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RESUMO
A retomada da trajetória ascendente dos preços de produtos agrícolas a partir de 2000, aliada
ao aumento dos investimentos em derivativos de commodities, fez com que se formasse um
debate a respeito da relação entre a volatilidade dos mercados à vista e futuro destes pro-
dutos, bem como dos fatores capazes de influenciar sua dinâmica. Neste contexto, diversos
trabalhos têm se dedicado a analisar a volatilidade de preços nos mercados agrícolas. Esta
dissertação busca contribuir para este debate ao analisar o impacto de hedgers e especula-
dores sobre a volatilidade de preços de commodities agrícolas nos Estados Unidos e Brasil,
especificamente milho, soja e trigo no mercado americano e café arábica, milho e boi gordo no
mercado brasileiro entre os anos de 2000 e 2015. Para isso, utiliza-se modelos de volatilidade
condicional da família ARCH nos quais são incorporados variáveis responsáveis por captar a
ação desses agentes. Tais modelos são estimados também de forma recursiva, de modo que se
possa verificar a ação destes agentes ao longo do tempo. Adicionalmente, utiliza-se o modelo
de volatilidade condicional multivariado BEKK-GARCH que permite avaliar os efeitos de
transbordamento de volatilidade e como variações em determinado mercado podem afetar
variações nos demais mercados. Os resultados dos modelos da família ARCH demonstram que
a ação de hedgers e especuladores pode ter impacto sobre determinados mercados agrícolas,
mas este impacto ainda é inferior aos efeitos de choques de preço e a volatilidade dos pró-
prios mercados. Além disso, as estimativas recursivas permitiram perceber que a ação desses
agentes é sempre mais intensa em momentos de mudanças bruscas nos preços. Os resultados
do modelo BEKK-GARCH demonstram que há um efeito transbordamento de volatilidade
entre os mercados de grãos, mas que a influência de hedgers e especuladores nestes mercados
é maior em momentos de redução da correlação entre os mercados.
Palavras-chaves: Volatilidade (Finanças); Hedge (Finanças); Especulação (Finanças); Pro-
dutos agrícolas.
Abstract
The resumption of the upward trajectory of agricultural commodity prices from 2000 onwards,
together with the increase in investments in commodity derivatives, led to a discussion on
the relationship between the volatility of the spot and future markets of these products, as
well as the factors capable of influencing their dynamics. Several studies have been dedicated
to evaluate the influence of variables related to the financial sphere in the price escalation
of agricultural commodities. This work seeks to contribute to this debate by analyzing the
impact of hedgers and speculators on the volatility of agricultural commodity prices in the
United States and Brazil, specifically corn, soybean and wheat in american markets, and
arabica coffee, corn and live cattle in brazilian markets between 2000 and 2015. For this, it
uses conditional volatility models of the ARCH family, to which are incorporated variables
responsible for capturing the action of these agents. These models are also estimated in a
recursive way, so the action of these agents can be verified over time. In addition, it uses the
BEKK-GARCH model to assess the effects of volatility overflow and how changes in a par-
ticular market may affect changes in other markets. The results of the ARCH family models
show that hedgers and speculators may have an impact on certain agricultural markets, but
this impact is still less than the effects of price shocks and the volatility of the markets. In
addition, the recursive estimates allowed to perceive that the action of these agents is always
more intense in moments of sudden changes in prices. The results of the BEKK-GARCH
model demonstrate that there is a volatility spillover effect between grain markets, but the
influence of hedgers and speculators in these markets is bigger when the correlation between
markets decreases.
Keywords: Volatility (Finance); Hedge (Finance); Speculation (Finance); Agricultural Com-
modities.
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O início dos anos 2000 marca o retorno de uma tendência ascendente nos níveis de
preço das commodities agrícolas, movimento que chega a seu ápice no fim da década. Embora
o fenômeno tenha atingido as commodities de modo geral, a escalada de preços nos mercados
agrícolas chamou especial atenção da comunidade internacional, uma vez que estes produtos
têm grande impacto sobre diversos países, afetando-os a nível macro e microeconômico ao
estarem relacionados ao setor de alimentos. Segundo estimativas do Banco Mundial, entre os
anos de 2002 e 2008 os preços de commodities agrícolas aumentaram cerca de 130%, levando
o índice de preços de alimentos da FAO1 (Food and Agriculture Organization of the United
Nations) a atingir um patamar próximo ao observado na década de 1970, como pode ser
observado na Figura 1.
Figura 1 – Índice de Preços de Alimentos da FAO.
O início de 2000 também marca um aumento no volume de investimento nos mercados
de derivativos agrícolas, graças a aprovação do Commodity Futures Modernisation Act, que
reduziu o poder regulatório da Comissão de Mercados Futuros de Commodities dos EUA
1 O Índice de preços de alimentos da FAO é uma medida da variação mensal nos preços internacionais de
uma cesta de 23 commodities alimentares. São elas: trigo, milho, arroz, manteiga, leite em pó integral, leite
em pó desnatado, queijo, carnes de aves, bovinos, suínos e ovinos, açúcar, óleos de soja, girassol, semente
de uva, amendoim, semente de algodão, copra, sementes de palmeira, palmeiras, sementes de linhaça e
castor (FAO, 2013).
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(Commodity Futures Trading Commission – CFTC). Estima-se que o volume de investimentos
em futuros de commodities agrícolas entre 2000 e 2008 tenha sido da ordem de US$ 300
bilhões, produzindo uma volatilidade recorde desde os anos de 1980 (HENRIQUES, 2008).
Os investimentos em derivativos de commodities agrícolas passaram de um patamar de US$
10 bilhões para um nível recorde de US$ 450 bilhões. O volume dessas transações chegou a
ser mais de 20 vezes o das transações com estoques físicos e os investidores não comerciais,
que representavam 25% do mercado nos anos de 1990, chegaram a abarcar a totalidade do
mercado de futuros de commodities como milho, trigo e arroz em 2010 (PAULA; SANTOS;
PEREIRA, 2015).
Desde então muitos estudos têm sido feitos para entender a dinâmica de preços nos
mercados agrícolas e buscar as possíveis fontes de pressão por trás de uma escalada de preços
desta magnitude. Dada a complexidade destes mercados, muitos elementos podem influenciar
seus preços e, consequentemente, sua volatilidade. Como demonstrado por Helbling, Mercer-
Blackman e Cheng (2008), fatores como o aumento de consumo mundial de alimentos graças
ao crescimento dos países emergentes, especialmente a China, e a utilização de etanol, que
juntamente com fatores climáticos restringiram a oferta de alimentos, causaram desequilí-
brios nas relações entre oferta e demanda, levando a alta variabilidade de preços. Porém,
além destes fatores, outro tem chamado atenção da literatura recente. Dado o significativo
crescimento das negociações de derivativos de commodities agrícolas em todo o mundo, um
intenso debate se formou a respeito do papel dos mercados futuros sobre as cotações à vista
nos mercados agrícolas.
Como apontado por Valliante (2013), Sarris e Schmitz (1981) e Buainain (2014), a
atividade agrícola apresenta um maior número de fatores de risco do que as demais atividades
econômicas, pois a natureza destes produtos e a diversidade de produtores faz com que os
preços de produtos agrícolas sejam naturalmente voláteis. Como destacado por Mazoyer e
Roudart (2010), é possível observar que produtos agrícolas apresentam períodos de altos
preços e períodos de baixos preços, cujo ritmo pode variar de alguns anos a alguns decênios
conforme os produtos, em uma sucessão mais ou menos regular de períodos. Neste contexto,
mercados futuros são importantes para o gerenciamento do risco de variação de preço em
mercados físicos (VALLIANTE, 2013).
Com o drástico aumento na produtividade global proporcionado pela Segunda Re-
volução Agrícola, associada à liberalização dos mercados e ao crescente acesso ao crédito
internacional, o crescimento do comércio do setor de commodities agrícolas foi impulsionado.
Este crescimento, juntamente com a desregulamentação do mercado e o avanço tecnológico
crescente, incluindo o comércio eletrônico, gerou um aumento sem precedentes das operações
financeiras sobre commodities a partir da década de 1970 (VALLIANTE, 2013). Some-se a
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este quadro o desencorajamento de programas públicos de subsídios para dar lugar a instru-
mentos financeiros, como derivativos, que embora existam desde o século XIX adquirem um
papel mais incisivo a partir deste momento (ISAKSON, 2013).
Derivativos cumprem um importante papel de estabilização e de coordenação das
expectativas dos agentes e atenuam fortemente a transmissão do risco de variação de preços
à esfera da produção. Contudo, o amplo uso feito pelos agentes econômicos dos derivativos,
seja para cobrir seus riscos, para operações de arbitragem, ou ainda para especular, possui
o potencial de exacerbar a volatilidade e a instabilidade dos mercados. Ou seja, derivativos
financeiros podem ter um papel dual, uma vez que de um lado são mecanismos de cobertura
de riscos microeconômicos, de outro são instrumentos de especulação, devido ao alto grau
de alavancagem, uma vez que não se exige o valor total do contrato no início da operação
(FARHI, 1999).
A crescente interconexão entre ativos financeiros e não financeiros e entre mercados
físicos regionais, ampliou a reação a choques de mercado, como a recente crise financeira de
2008 e a desaceleração econômica global, criando, assim, picos de volatilidade no curto prazo.
Consequentemente, a volatilidade de curto-prazo permanece acima dos níveis pré-crise, em
particular para commodities agrícolas. Antes da recente crise financeira emergir em 2008,
participantes comerciais, produtores e comerciantes de commodities, estavam respondendo a
uma forte pressão de demanda, expandindo suas atividades em negócios físicos em um nível
global, preparando assim o caminho para o crescimento de mercados futuros e a entrada de
participantes não comerciais, que são atraídos por altos retornos (VALLIANTE, 2013).
Segundo Mayer (2009), investimentos em commodities são atrativos porque apresen-
tam correlação inversa com ações e ainda estão correlacionadas com a inflação, o que permite
aos investidores diversificarem suas carteiras. Este é um dos motivos do processo de desre-
gulamentação dos mercados agrícolas iniciar uma fuga pelo uso crescente de derivativos nos
sistemas agroalimentares, pois o foco no desempenho no mercado financeiro se torna mais
importante que no mercado real (BALESTRO; LOURENÇO, 2014).
Assim, com o aumento expressivo dos mercados futuros de commodities, forma-se
um debate na literatura sobre os impactos de tal fenômeno sobre os mercados agrícolas.
Deste modo, diversos trabalhos têm sido realizados com intuíto de analisar a volatilidade dos
mercados agrícolas sob os mais variados aspectos. Esta dissertação busca contribuir para este
debate ao avaliar o impacto de agentes financeiros a saber, hedgers e especuladores, sobre a
volatilidade de determinadas commodities agrícolas nos Estados Unidos e no Brasil.
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1.2 Objetivos
Esta disertação tem como objetivo geral verificar se a volatilidade dos preços de com-
modities agrícolas é afetada por agentes financeiros a saber, hedgers e especuladores, nos
mercados dos Estados Unidos e Brasil.
Tendo como base a hipótese de que a ação de hedgers e especuladores afetam a vo-
latilidade dos preços futuro e à vista dos mercados de commodities agrícolas, este trabalho
busca analisar o impacto destes agentes a partir de modelos de volatilidade condicional. Para
captar a ação de hedgers e especuladores, variáveis de volume de contratos negociados e em
aberto são utilizadas como proxy, respectivamente.
A fim de verificar o efeito transmissão sobre a volatilidade das commodities estudadas,
serão utilizados modelos de volatilidade condicional multivariados, que permitirão averiguar o
comportamento da volatilidade de um determinado mercado em relação aos demais mercados
americano e brasileiro.
Para atingir tais objetivos serão analisados os mercados de milho, soja e trigo dos
Estados Unidos entre 2000 e 2015, bem como os mercados brasileiros de boi gordo entre 2005
e 2015, de café arábica entre 2000 e 2015 e milho entre 2008 e 2015.
1.3 Organização do Trabalho
Este capítulo apresentou a motivação do problema tratado nesta dissertação, incluindo
a relevância da pesquisa na área dos mercados de commodities agrícolas.
O Capítulo 2 discute a dinâmica de formação de preços nos mercados agrícolas de
modo a destacar os diversos fatores capazes de influenciá-los.
Em seguida, o Capítulo 3, apresenta uma revisão bibliográfica acerca dos estudos
empíricos realizados com intuíto de avaliar a relação entre mercados financeiros e agrícolas.
No Capítulo 4 são apresentados os modelos univariados de volatilidade condicional,
especificamente os modelos GARCH e TARCH, os quais são amplamente usados na literatura.
Estes modelos buscam demonstrar a relação entre a volatilidade dos preços futuro e à vista
e a ação de hedgers e especuladores. Também são apresentados os modelos multivariados
de volatilidade condicional, especificamente o modelo BEKK, adotado neste trabalho para
avaliar os efeitos de transmissão de volatilidade entre os mercados agrícolas estudados.
Por fim, o Capítulo 5 conclui o trabalho sumarizando as principais contribuições,
assim como, sugere tópicos a serem desenvolvidos futuramente.
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2 FORMAÇÃO DE PREÇOS NOS MERCA-
DOS AGRÍCOLAS
Dado o objetivo de analisar o impacto de determinados agentes financeiros sobre a
volatilidade de mercados de commodities agrícolas, um primeiro passo importante é entender
a formação de preços nos mercados agrícolas e como estes se relacionam com os mercados
futuros.
Entender como se dá a formação de preços das mercadorias é preocupação que remonta
ao início da ciência econômica. Ainda assim, este não é um tema sobre o qual há um consenso,
sendo diversas as interpretações sobre o mecanismo de formação de preço nos mercados.
Segundo a teoria microeconômica clássica, a formação de preços é representada pela figura
do leiloeiro Walrasiano, responsável por determinar o preço de equilíbrio em que a quantidade
ofertada é igual a quantidade demandada. Porém, entende-se que as abstrações do modelo
microeconômico clássico acabam por deixar de considerar características importantes dos
mercados.
Como apontado por Pereira (2009), Gomes (2002) e Valliante (2013) a formação de
preços nos mercados de commodites é um processo complexo e utilizar uma abordagem dife-
rente da clássica permite que se leve em conta certas características dos mercados de commo-
dities que têm grande influência sobre como os preços são formados, tais como a assimetria
de informações e a heterogeneidade dos agentes do mercado. Desta forma, o presente capítulo
se propõe a caracterizar a formação de preços de commodities agrícolas, à vista e futuro, a
partir de uma abordagem não ortodoxa.
2.1 Mercados À Vista
Uma das maneiras de analisar a formação de preços nos mercados agrícolas é a partir
da teoria microeconômica clássica. De acordo com alguns autores, o mercado de commodi-
ties agrícolas é um dos poucos mercados reais que se aproxima do que é classificado como
perfeitamente competitivo. Em mercados competitivos, o preço de equilíbrio é aquele em que
a quantidade ofertada é igual a quantidade demandada. Posto de outra forma, o preço de
equilíbrio se dá na interseção das curvas de oferta e demanda, representado na Figura 2 por
𝑃 *.
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Figura 2 – Preço de Equilíbrio.
A curva de demanda é negativamente inclinada, indicando que a preços menores
maior quantidade do mesmo produto será consumida. A função de oferta é sempre positiva,
indicando que a preços mais altos, os produtores disponibilizarão mais produtos no mercado.
Sintetizando, a curva de demanda demonstra o preço máximo que o consumidor está disposto
a pagar para cada quantidade de determinado produto, enquanto que a curva de oferta mostra
o preço mínimo que o produtor aceita receber para oferecer cada quantidade deste produto.
Desta forma, o preço de equilíbrio representa o nível onde o máximo que os consumidores
estão dispostos a pagar coincide com o mínimo que os produtores concordam em receber pela
produção de uma determinada quantidade de produto (MARQUES; MELLO; MARTINES,
2006).
Ademais, o modelo de concorrência perfeita supõe os seguintes pressupostos básicos:
1– Existência de um elevado número de integrantes no mercado: existe um número grande
de compradores e vendedores, sendo que nenhum deles, atuando isoladamente, consegue
influenciar o preço da mercadoria, dado seu tamanho em relação ao mercado;
2– Os produtos são homogêneos: em um mercado de concorrência perfeita os produtos
colocados no mercado são homogêneos de modo que são perfeitos substitutos entre si;
3– Transparência de Mercado: tanto compradores quanto vendedores têm informação per-
feita sobre o mercado, ambos conhecem a qualidade do produto e seu preço vigente e
os vendedores conhecem, também, os custos e lucros de seus concorrentes;
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4– Livre entrada e saída do mercado: inexistem barreiras legais e econômicas tanto para
a entrada quanto para a saída do mercado;
5– Perfeita mobilidade dos fatores de produção.
Essas condições raramente são encontradas em mercados reais, especialmente simul-
taneamente. Ainda assim, o modelo de competição perfeita é utilizado, frequentemente, para
análise de preços, por conta da simplicidade e assertividade dos resultados que possibilita.
Porém, a utilização de modelos que levem em consideração as imperfeições dos mercados
permite que se idetifiquem as fontes de pressão sobre os preços de forma mais abrangente.
Cada commodity agrícola comercializada internacionalmente é caracterizada por dife-
rentes estruturas de mercado e distintos mecanismos de determinação de preço. Uma commo-
dity passa por diversas transformações desde o momento em que é produzida até o momento
em que é comprada pelo consumidor final, seja no espaço, tempo ou forma, que acabam por
afetar seu preço. Soma-se a isso o fato de o comércio agrícola ser caracterizado por incertezas,
ou seja, trata-se de um mercado volátil, dado o fato de ser uma atividade ligada a natureza,
cujas mudanças nem sempre podem ser previstas, com grande número de produtores inde-
pendentes e consumidores finais (SARRIS; SCHMITZ, 1981).
Também é importante ressaltar que, como apontado por Sarris e Schmitz (1981),
informações nos mercados agrícolas, além de serem custosas, não estão igualmente disponíveis
para todos. Diferente do que aponta a teoria clássica, nestes mercados há assimetria de
informações. Assim, o prêmio pela posse de informação nos mercados agrícolas é maior do
que em mercados estáveis, isto é, a posse de informação é equivalente a posse de poder de
mercado.
Neste contexto, entende-se que mercados agrícolas não podem ser tratados como per-
feitamente competitivos. Sua determinação de preços não se dá por meio da interação de
produtores e consumidores infinitesimais, mas no nível intermediário, entre o produtor e
o consumidor final, sob a dependência de uma superestrutura institucional que condiciona
um mecanismo de transmissão de preços do consumidor ao produtor e vice-versa (SARRIS;
SCHMITZ, 1981; BARROS, 1987; MAFIOLETTI, 2000).
Pode-se dizer que formação de preços em mercados à vista de commodities é resultado
de uma complexa interação entre fatores idiossincráticos, de modo que inúmeros fatores
podem influenciar seus preços. Valliante (2013) enumera alguns destes fatores que podem,
basicamente, ser agrupados como segue:
a) Oferta: conversibilidade da produção e intensidade de capital, integração vertical e
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horizontal, capacidade de armazenamento e transporte, concentração industrial, con-
centração espacial, desenvolvimento tecnológico e picos de abastecimento;
b) Demanda: crescimento da renda e urbanização, desenvolvimento tecnológico, uso de
combustíveis alternativos e ciclos econômicos;
c) Características do produto: qualidade, capacidade de armazenamento (estoques), ca-
pacidade de renovação, reciclabilidade, substituibilidade e uso final;
d) Fatores exógenos: ciclos econômicos e outros eventos macroeconômicos, intervenções
governamentais, programas de subsídio, políticas monetárias e eventos imprevisíveis
relacionados ao clima.
e) Estrutura de mercado: comércio internacional, ambiente competitivo do mercado e os
mercados de futuros
Quanto à oferta de produtos agrícolas, o primeiro elemento a ser destacado é a questão
temporal. O planejamento da produção agrícola é feito anualmente, de modo que mudanças
abruptas na demanda destes produtos não têm efeito imediato sobre as decisões dos produ-
tores, mas levam tempo a serem incorporadas. Isto é, qualquer aumento de demanda não
pode ser imediatamente respondido por um aumento da produção. Além disso, também há
a questão da queda da produtividade agrícola que tem dificultado a adequação da oferta de
produtos agrícolas. O uso de terras cada vez mais marginais e menos produtivas impõe uma
dependência tecnológica cada vez maior ao setor agrícola, afetando, assim, a oferta destes
produtos (OECD/FAO, 2011; HELBLING; MERCER-BLACKMAN; CHENG, 2008).
Outra importante característica que pode impactar os níveis de preços dos produtos
agrícolas é sua capacidade de armazenamento, ou seja, a capacidade de estocagem, uma
vez que o nível de estoques é de grande importância para a derterminação dos preços à
vista de commodities. Segundo Valliante (2013), estoques são a primeira barreira contra
as flutuações de preços nos mercados agrícolas, uma vez que reduzem o impacto de eventos
inesperados, funcionando como um amortecedor contra fatores exógenos, além de permitirem
a adequação da oferta à demanda ao longo do tempo. Porém, como destacado por Pereira
(2009), o detentor da mercadoria física tem benefício ao reter o produto quando o preço de
mercado estiver baixo e liberá-lo quando o preço à vista atingir patamares mais favoráveis.
Deste modo, variáveis como taxas de juros, sazonalidade dos preços, custo de armazenagem
e benefício esperado com o aumento do preço de venda, serão levados em consideração pelo
detentor de estoques, o que afetará o volume de estoques global e, consequentemente, o nível
de preços.
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Não se pode dizer, então, que a oferta de produtos agrícolas é uma simples função dos
níveis de preços, uma vez que o setor agrícola está cada vez mais ligado ao setor industrial, seja
antes e depois da produção, a quantidade produzida será influenciada por diversos elementos.
Ou seja, a forma como o mercado de cada commodity está relacionado ao setor industrial,
além de como a estrutura desta indústria está organizada, terá impacto sobre a produção e
o nível de oferta.
Produtos agrícolas são utilizados tanto como alimento para a população, quanto como
insumo para a indústria, ou mesmo para outros mercados agrícolas, de modo que vários ele-
mentos podem representar fontes de pressão sobre a sua demanda, tais como forte crescimento
da renda per capita, a industrialização de países emergentes e o próprio crescimento popu-
lacional. O nível de urbanização e o aumento dos níveis de renda de países emergentes, por
exemplo, aumentam não só a demanda por alimentos, mas por produtos dos quais com-
modities agrícolas são o insumo, direto ou indireto. Outro exemplo é o uso de tecnologias
alternativas, como os biocombustíveis, que também aumentam a procura por commodities.
Assim, supor que a demanda por produtos agrícolas é uma simples função do nível de preços,
deixa de captar outros elementos que podem afetar a procura por alimentos e que, conse-
quentemente, têm impacto sobre os preços (HELBLING; MERCER-BLACKMAN; CHENG,
2008).
Commodities são classificadas como produtos homogêneos, em que suas características
específicas não interferem nos preços, uma vez que são indiferenciáveis aos olhos do consumi-
dor. Ainda que não haja alto nível de diferenciação entre produtos agrícolas, a comparação
entre diferentes mercados não permite que se diga que as características de cada produto
específico não impactem em seu preço final. Tratam-se de produtos perecíveis, com caracte-
rísticas individuais que são levadas em consideração durante o processo de formação de preço.
Assim, o uso final que se fará destes produtos, suas qualidades, o fato de possuir substitutos
em seu uso final ou não, sua capacidade de renovação e reciclabilidade, são elementos que
podem interfirir direta ou indiretamente sobre a demanda de produtos agrícolas. Cada um
destes elementos pode ter um impacto diferente para cada mercado específico, de modo que
não se pode considerar os mercados agrícolas como homogêneos.
Também deve-se atentar para o fato de que o mercado de cada commodity ser influen-
ciado por elementos externos a ele ou às indústrias a que está ligado. Aspectos macroeconô-
micos têm grande impacto sobre os níveis de preços dos produtos agrícolas. Elementos como
taxas de câmbio e juros podem afetar diretamente a demanda por produtos agrícolas, uma
vez que a taxa de juros afeta o nível de demanda agregada e a taxa de câmbio pode tornar o
preço dos produtos mais ou menos atrativos aos países externos. Também é importante des-
tacar o papel do Estado nos mercados de produtos agrícolas, que pode atuar diretamente na
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compra de certos produtos, ou indiretamente, para garantir segurança ao produtor, mediante
subsídios e restrições de importações. Portanto, a ação do Estado afeta os níveis de preços
agrícolas de modo geral (SARRIS; SCHMITZ, 1981; OECD/FAO, 2011).
Por se tratar de uma atividade ligada a natureza não se pode excluir o peso que
elementos climáticos têm sobre os mercados agrícolas. Eventos inesperados como secas, inun-
dações e furacões podem comprometer a safra de todo um país, afetando, consequentemente,
todo o comércio agrícola internacional. Além disso, as mudanças climáticas observadas em
todo o mundo já estão causando impacto sobre a atividade agrícola e podem ter consequências
ainda mais graves no longo prazo (OECD/FAO, 2011).
Dada a complexidade dos mercados agrícolas, nota-se que existem diversos riscos en-
dógenos envolvidos no comércio de commodities no mercado à vista, tais como, os riscos
de preços, riscos cambiais, riscos de frete e transporte e riscos de armazenamento (VALLI-
ANTE, 2013). Dentre as possíveis soluções para amenizar estes problemas estão as políticas
governamentais de garantia de preços mínimos e os mercados de derivativos (MINEO, 2010).
Segundo Pereira (2009) e Marques e Mello (1999), a interdependência entre fornece-
dores e compradores de commodities favorece a adoção de contratos de fornecimento entre os
membros da cadeia produtiva. Contratos de fornecimento estabelecem a data, as caracterís-
ticas da mercadoria e o volume negociado, além de permitir que seja estipulado, antecipada-
mente, o preço que será pago pela mercadoria na entrega futura. Contratos de fornecimento
seriam, então, o primeiro passo para a introdução dos participantes do mercado de commo-
dities nos contratos derivativos em sua modalidade mais simples, que é o contrato a termo.
A seguir, conceitos associados a mercados futuros são discutidos de forma mais detalhada.
2.2 Mercados Futuros
Antes de explorar os fatores e variáveis que influem sobre a formação dos preços
futuros de commodities é preciso entender alguns conceitos básicos a respeito dos mercados
futuros.
2.2.1 Conceitos Básicos
Mercados futuros são, basicamente, mercados organizados em que são assumidos com-
promissos padronizados de compra ou venda de uma determinada mercadoria, ativo finan-
ceiro ou índice econômico, para liquidação numa data futura preestabelecida. No âmbito dos
mercados agrícolas, dada a assimetria de informação existente, tanto no que diz respeito a
formação de preços, quanto a sua vigência, o papel dos mercados futuros passou a ser cada
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vez mais determinante por ancorar as expectativas e direcionar boa parte da formação de
preços (SYKORA, 2013; BESSADA, 2003).
Mercados futuros podem ser entendidos como uma sofisticação dos mercados a termo.
Um contrato a termo é uma promessa de compra e venda, em que as partes contratantes
especificam o objeto do contrato e o seu volume, estipulam o preço e estabelecem a data de sua
entrega, que coincide com a do pagamento (BESSADA, 2003). Como apontado por Teixeira
(1992), embora os contratos a termo tenham representado um instrumento facilitador no
âmbito do comércio agrícola, eles não conseguiam satisfazer, adequadamente, às necessidades
de produtores e de consumidores pois, uma série de dificuldades, impedia que a defesa contra
variações de preços (hedge) pudesse ser realizada, dentre as quais o autor cita:
∙ Risco de Crédito: Durante muito tempo as negociações para a entrega futura apre-
sentavam maiores riscos de crédito, qualidade e performance do que negociações de
mercadoria física, o que demandava maior transparência e credibilidade para os con-
tratos futuros negociados;
∙ Falta de Padronização da Qualidade: Commodities físicas podem diferir bastante, em
termos de qualidade e peso; assim, os bens entregues para a liquidação dos contratos a
termo nem sempre atendiam às especificações técnicas do contrato;
∙ Variações de Condições de Pagamento: Como contratos a termo são realizados entre
compradores e vendedores, sem qualquer interferência de uma bolsa de valores, os ter-
mos de pagamento podem diferir bastante entre um contrato e outro;
∙ Ausência de Disseminação de Preços: como os contratos a termo se constituem de
acordos entre duas partes, os preços negociados não são, formalmente, divulgados a
outros interessados;
∙ Impossibilidade de Recompra (Revenda): Dado que contratos a termo são particulares
e pessoais, nenhuma das partes pode cancelá-lo ou transferir seus direitos e deveres
para outro.
Pode-se dizer que um contrato futuro nada mais é que um contrato a termo padro-
nizado. Nele são especificados o produto, de modo que se defina um padrão de qualidade
para as mercadorias negociadas, as quantidades negociadas por contrato, pontos específicos
de entrega, bem como a data futura de liquidação do contrato e da entrega. A padronização
confere aos contratos futuros maior liquidez, dando-lhe maior negociabilidade e facilitando a
transferência entre diferentes participantes do mercado, que têm a possibilidade de ampliar
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ou encerrar antecipadamente os compromissos assumidos mediante operações de natureza
inversa (TEIXEIRA, 1992; BESSADA, 2003; MARQUES; MELLO; MARTINES, 2006).
Outra importante característica destes mercados é que, os clientes participantes, po-
dem efetuar compras ou vendas mesmo não possuindo o dinheiro ou a mercadoria a ser
entregue, pois exige-se apenas uma garantia de que ele vá saldar seus futuros compromissos.
A margem de garantia pode ser depositada em dinheiro, carta de fiança, títulos públicos ou
outros ativos, a critério da bolsa (CRUZ; MACEDO, 2002).
Para diminuir o risco de não cumprimento do contrato, os mercados futuros desenvol-
veram ummecanismo denominado ajuste diário, em que os vendedores e compradores acertam
a diferença entre o preço futuro anterior e atual de forma diária, de acordo com elevações ou
quedas no preço futuro da mercadoria. Tendo negociado contratos para um momento futuro,
se, no pregão subsequente, o preço do vencimento em questão variar, vendedores e compra-
dores deverão ajustar suas posições de acordo com a nova realidade, pagando ou recebendo
um valor financeiro referente à variação do preço futuro. Assim, vendedores recebem ajuste
diário se o preço futuro for negociado abaixo de sua posição anterior e compradores recebem
ajuste diário se os preços futuros subirem acima da posição anterior (MARQUES; MELLO;
MARTINES, 2006).
A função dos mercados de futuros é, basicamente, auxiliar na transferência do risco de
variações adversas de preço que possam ocorrer no futuro. Uma vez que cada operação tem
sempre dois lados, o vendido e o comprado, aquele que assume uma posição busca transferir
seus riscos para o lado que assume a posição oposta. A atuação dos agentes nestes mercados
se dará em função de um dos três objetivos básicos: hedge, especulação ou arbitragem (CRUZ;
MACEDO, 2002; MARQUES; MELLO; MARTINES, 2006; FARHI, 1998).
O princípio do hedge consiste em assumir no mercado futuro uma posição oposta
àquela que se tem no mercado à vista, de forma que eventuais perdas em um dos mercados
serão compensadas por ganhos no outro mercado. Pode-se, então, classificar como hedger
todos aqueles com algum interesse comercial por determinada commodity que busquem se
defender de variações adversas nos preços, tais como produtores rurais, tradings ou quais-
quer outras empresas que realizem operações cujo resultado financeiro depende do comporta-
mento do preço do produto objeto de negociação. A visão clássica assume que o hedger deseja
transferir um produto ou ativo para o futuro, mas não é especializado em formar expectati-
vas (FARHI, 1998; TEIXEIRA, 1992; MARQUES; MELLO; MARTINES, 2006; BESSADA,
2003).
Os especuladores são agentes econômicos, pessoas físicas ou jurídicas, que estão dis-
postos a assumir os riscos das variações de preços motivados pela possibilidade de ganhos
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financeiros. Nenhum especulador tem interesse comercial pela commodity objeto do contrato
futuro e todos liquidam suas posições por diferença financeira, normalmente, antes do ven-
cimento do contrato. Dado que a presença de especuladores é maior que a de hedgers e suas
atividades aumentam o volume das transações nos mercados futuros, sua presença é impor-
tante nestes mercados, uma vez que fornecem liquidez aos contratos, possibilitando maiores
facilidades a quem deseja cobrir-se (os hedgers), além de assumirem os riscos de preços (TEI-
XEIRA, 1992; BESSADA, 2003).
Por vezes a diferença entre a ação de hedgers e especuladores é muito tênue, especi-
almente quando se considera que as operações de hedge efetivamente realizadas estão cada
vez mais ligadas as possibilidades de oscilação entre a diferença dos preços à vista e futuros.
Ainda assim, é importante entender as diferenças conceituais entre estes agentes, uma vez que
as consequências micro e macroeconômicas da ação destes agentes são distintas (MARQUES;
MELLO; MARTINES, 2006; FARHI, 1999).
Os arbitradores formam o terceiro grupo de participantes dos mercados de futuros. O
arbitrador pode ser definido como o participante que, correndo um risco bastante pequeno,
opera, simultaneamente, em mais de um mercado para se valer de distorções de preços re-
lativos. Os arbitradores são responsáveis, portanto, pela manutenção de uma relação entre
preços futuros e à vista (BESSADA, 2003).
2.2.2 Preços Futuros
Os preços no mercado futuro diferem dos praticados no mercado à vista, sendo, nor-
malmente, superiores, pelo fato de existirem custos de carregar uma determinada posição até
a data de vencimento do contrato. O custo de carregamento (ou carrying charge) inclui o
armazenamento do produto, o aluguel de locais apropriados para conservação, transportes,
seguros e o custo financeiro do capital aplicado no estoque. Outra importante variável na
formação dos preços futuros é o prêmio pela incerteza quanto ao comportamento dos preços
(ASSAF, 2001).
Desta forma, segundo Assaf (2001), os preços futuros podem ser descritos pela seguinte
equação:
𝑃𝐹𝑡 = 𝑃𝑉𝑡 · (1 +𝐾)𝑛 + 𝑛 · 𝑐𝑐 (2.1)
em que:
𝑃𝐹𝑡 = preço futuro no momento 𝑡;
𝑃𝑉𝑡 = preço à vista no momento 𝑡;
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𝐾 = taxa de juros diária;
𝑛 = número de dias a transcorrer até o vencimento do contrato futuro;
𝑐𝑐 = custo de carregamento (carrying charge).
A diferença entre o preço no mercado à vista (𝑃𝑉 ) e o preço no mercado futuro (𝑃𝐹 )
é chamada base:
𝑏𝑎𝑠𝑒 = 𝑃𝑉 − 𝑃𝐹 (2.2)
Segundo a teoria da arbitragem e pelo princípio da convergência, quando o ativo que
está sendo protegido for igual, em todos os aspectos, ao ativo subjacente do contrato, a
base se igualará a zero no dia de seu vencimento. Ainda segundo esta teoria, sempre que
esta igualdade não se verificar a ação dos arbitradores será responsável por restaurá-la, na
medida em que estes agentes compram em um mercado, à vista ou futuro, para vender no
outro. Contudo, ao se observar os mercados reais, várias imperfeições relacionadas com custos
de direitos de transação provocam atritos no processo de arbitragem. Deste modo, mesmo
no dia do vencimento do contrato, preços futuros e à vista podem não coincidir. Vale ainda
destacar que, mesmo os preços à vista e futuro se movendo na mesma direção, em geral, este
processo não é simultâneo e, também, não ocorre na mesma intensidade (BM&F, 2007).
Também é importante ressaltar que mercados financeiros são caracterizados pela hete-
rogeneidade dos agentes, ou seja, os operadores não têm nem os mesmos horizontes temporais,
nem as mesmas atitudes diante do risco, nem os mesmos objetivos. Deste modo, dois ope-
radores que recebem a mesma informação, no mesmo instante, podem chegar a conclusões
opostas quanto ao seu impacto provável sobre os preços, sem que nenhum deles tenha sido
irracional. A heterogeneidade das respostas às informações influencia as previsões sobre a
evolução futura do mercado (AGLIETTA, 2004).
Após esta apresentação sobre a formação de preços nos mercados agrícolas, o próximo
capítulo traz uma revisão de literatura a respeito da questão da volatilidade nos mercados
agrícolas.
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3 REVISÃO DE LITERATURA
A retomada da trajetória ascendente dos preços de commodities agrícolas a partir de
2000, fomentou a discussão e divulgação de uma intensa produção acadêmica, com diversos
trabalhos empíricos dedicados a analisar esses mercados, especialmente a respeito de sua
volatilidade. Este capítulo busca demonstrar as diferentes visões da literatura sobre os fatores
reponsáveis pela dinâmica de volatilidade nos mercados de commodities a partir de 2000.
Uma das hipóteses defendidas pela literatura é a de que a atividade especulativa de
alguns investidores não comerciais, mais especificamente index traders, seria responsável por
causar um aumento de volatilidade nos mercados agrícolas. Uma vez que estes agentes, tam-
bém conhecidos como noise traders, possuem pouca informação dos mercados em que estão
atuando e têm dificuldade na interpretação das oscilações de preços, o que faz com que assu-
mam posições de acordo com a tendência observada, provocando exacerbação do movimento.
Assim, os trabalhos de Mayer (2009), Manera, Nicolini e Vignati (2013), Silveira, Maciel e
Ballini (2014), Rinden (2015) e Manera, Nicolini e Vignati (2016) são exemplos de estudos
que buscam avaliar o impacto da ação de investidores não comerciais sobre a volatilidade nos
mercados de commodities e encontram resultados que comprovam esta hipótese.
Mayer (2009) estuda os mercados americanos de milho, trigo soja, cobre, ouro, pe-
tróleo e gás natural entre 1997 e 2008, distinguindo dois tipos de investidores financeiros,
enfatizando as diferenças entre o impacto de suas ações. Index traders seguem uma estraté-
gia passiva, mantendo apenas posições compradas e money managers negociam em ambos
os lados do mercado e tentam maximizar os retornos de curto prazo. O autor demonstra que
as posições dos index traders são, particularmente, influenciadas por retornos de rolagem,
enquanto money managers enfatizam retornos à vista. Além disso, money managers mudam
de estratégia, adotando uma postura mais especulativa, tomando posições em commodities
que são positivamente relacionadas à evolução dos mercados de ações. O autor utiliza testes
de causalidade de Granger para mostrar que essas diferenças se traduzem em diferentes im-
pactos sobre os preços; as posições dos index traders têm um impacto causal sobre o preço de
commodities agrícolas; já money managers têm um impacto durante os aumentos acentuados
nos preços de algumas commodities não-agrícolas.
A partir de uma outra abordagem, Manera, Nicolini e Vignati (2013), Rinden (2015) e
Manera, Nicolini e Vignati (2016), avaliam o impacto da especulação sobre a volatilidade dos
mercados de commodities. Manera, Nicolini e Vignati (2013) analisa a volatilidade dos mer-
cados de cacau, café, milho, aveia, soja, trigo, petróleo, óleo combstível, gasolina e gás natural
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com base em modelos GARCH. Neste trabalho, a equação da variância incorpora medidas
alternativas de especulação com base em dados semanais do período de 1986 a 2010 para os
Estados Unidos. A especulação é alternativamente mensurada de quatro formas a partir de
dados da CFTC: parcela de mercado de investidores não comerciais, índice T de Working,
percentual líquido de posições compradas de participantes não-comerciais sobre o número de
contratos em aberto total nos mercados futuros e scalping. Seus resultados demonstram que
a especulação afeta significativamente a volatilidade dos retornos dos mercados estudados.
A mesma metodologia é aplicada por Rinden (2015) e Manera, Nicolini e Vignati
(2016). O primeiro trabalho se dedica ao mercado americano de trigo entre 2000 e 2015,
enquanto o segundo trata dos mercados futuros de petróleo, óleo combustível, gasolina e gás
natural dos Estados Unidos entre 2000 e 2014. Ambos utilizam três medidas alternativas
de especulação: parcela de mercado de investidores não comerciais, índice T de Working e
percentual líquido de posições compradas de participantes não-comerciais sobre o número de
contratos em aberto total nos mercados futuros. Os resultados de Rinden (2015) indicaram
evidências de que a atividade especulativa desestabiliza os preços à vista do trigo por meio
de um aumento da volatilidade. De forma semelhante, os resultados de Manera, Nicolini e
Vignati (2016) indicam que a especulação é significativa e apresenta relação negativa com a
volatilidade.
Considerando o mercado brasileiro, o estudo de Silveira, Maciel e Ballini (2014) avalia
a influência das negociações e da volatilidade dos preços futuros sobre a volatilidade dos
preços à vista nos mercados de café arábica e de boi gordo no período entre 2000 e 2010. Os
autores utilizam como medidas alternativas para hedge e especulação variações não esperadas
no volume de negociações nos mercados estudados. A partir de um modelo VAR, testes de
causalidade de Granger e decomposição da variância do erro de previsão, testes de causalidade
na variância baseados na função de correlação cruzada e no multiplicador de Lagrange, os
autores mostram que, em geral, variações não esperadas no volume das negociações e a
variabilidade dos preços futuros alteram o padrão de volatilidade nos mercados à vista das
commodities consideradas.
Outra hipótese presente na literatura é a de que os aumetos de volatilidade nos mer-
cados de commodities são causados não apenas por determinado tipo de investidor, mas são
consequência de aspectos conjunturais, como a perda do poder de compra do dólar e as
baixas taxas de juros nos Estados Unidos. Partindo desta hipótese, os trabalhos de Creti,
Joets e Mignon (2013), Valliante (2013) e Aboura e Chevallier (2015) incorporam variáveis
macroeconômicas e ligadas aos mercados financeiros à suas analises e encontram evidências
de que tais variáveis têm impacto sobre os mercado de commodities.
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Creti, Joets e Mignon (2013) estudam a relação entre os mercados de commodities e de
ações, de forma a observar a dinâmica da correlação entre ambos os mercados de acordo com
o movimento de altas e baixas no mercado acionário durante o período de 2001 à 2011 nos
Estados Unidos. Considerando um modelo DCC-GARCH (Dynamic Conditional Correlation
- GARCH) são analisados os mercados de algodão, madeira, milho, trigo, óleo de palma, óleo
de soja, cacau, café, açúcar, porco, boi, petróleo, gás natural, eletrecidade, alumínio, cobre,
zinco, estanho, chumbo e níquel. O mercado acionário é representado no modelo através dos
índices S&P500 e CRB. Os resultados demonstraram que a correlação entre os mercados de
commodities e de ações variam com o tempo e são altamente voláteis. Contudo, a correlação
entre os mercados acionários e de commodities aumenta após a crise financeira de 2008, o
que destaca a integração entre os mercados avaliados e a financeirização dos mercados de
commodities.
Buscando avaliar os efeitos da especulação e alguns fatores macroeconômicos sobre
mercados de commodities, Bastianin et al. (2012) investigam o comportamento dos retornos
de preços futuros dos mercados de milho, aveia, soja, trigo, petróleo, gasolina e óleo combus-
tível ao longo do período 1986-2010 nos Estados Unidos. O índice T de Working é utilizado
como medida de especulação e variáveis como obrigações de dívida do governo americano,
o índice S&P500, medidas de risco de investimentos e taxas de câmbio são utilizadas para
medir o impacto de fatores macroeconômicos e financeiros sobre os mercados estudados. Os
autores utilizam modelos GARCH univariado, aos quais as variáveis ligadas a especulação
e conjuntura são incorporadas a equação da média, e modelos GARCH multivariados. Os
resultados encontrados indicam que a especulação financeira é pouco significativa na modela-
gem dos retornos nos mercados futuros, enquanto que fatores macroeconômicos e financeiros,
como o retorno de ações e a taxa de câmbio, desempenham papel relevante.
Valliante (2013) realiza um amplo estudo a respeito das dinâmicas de preço e volatili-
dade dos mercados americanos de trigo, milho, óleo de soja, açúcar, cacau, café, petróleo, gás
natural, ferro, alumínio e cobre. A partir de variadas técnicas econométricas, este trabalho
analisa o impacto de diversas variáveis, como índices financeiros e fatores de oferta e de-
manda, sobre os preços e volatilidades destas commodities no período 1990-2012. Os métodos
bem como os resultados obtidos variam conforme os mercados estudados, mas para o caso
específico dos produtos agrícolas, demonstrou-se que a partir de 2002 há uma relação entre
preços de commodities e índices financeiros.
Aboura e Chevallier (2015) consideram as inter-relações entre os mercados financeiros
e de commodities ao incorporar um componente de “choque na volatilidade” a um modelo
DCC-GARCH, para o período entre 1983 a 2013. Estes autores avaliam a relação entre vo-
latilidades dos retornos nos mercados de commodities, representados pelo índice S&P GSCI,
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com alguns elementos vinculados aos mercados financeiros, dentre eles a variação de preços
em ações, títulos e moedas, para os quais são usados o índice S&P500, o índice de referência
de 10 anos dos títulos de governo americano e a taxa de câmbio libra/ dólar. Seus resul-
tados demonstram que há uma influência bi-direcional entre os mercados financeiros e de
commodities.
Por fim, também existe na literatura a hipótese de que a volatilidade nos mercados de
commodities se deve a fatores estruturais de oferta e demanda, portanto, sua dinâmica nas
últimas décadas não seria um produto do grande número de investidores não-comerciais ou de
outras variáveis macroeconômicas como câmbio e juros. Neste sentido, muitos trabalhos não
encontram evidências de que atividades especulativas ou fatores macroeconômicos tenham
impacto sobre a volatilidade dos mercados de commodities, dentre os quais pode-se citar
Capelle-Blancard e Coulibaly (2011), Bohl e Stephan (2013), Etienne, Irwin e Garcia (2014b),
Etienne, Irwin e Garcia (2014a), Etienne (2015) e Andreasson et al. (2016).
Capelle-Blancard e Coulibaly (2011) verificaram causalidade direta entre as posições
de index traders e preços nos mercados agrícolas. Neste estudo foi analisada a relação de
causalidade entre as posições dos index traders e preços de doze produtos agrícolas (milho,
soja, óleo de soja, duas classes de trigo, açúcar, cacau, algodão, duas categorias de bovinos,
porco e café) em mercados de à vista dos EUA durante o período 2006-2010, utilizando o teste
de causalidade de Granger a partir de uma abordagem que usa regressões aparentemente não-
relacionadas (modelo SUR). Os autores não encontram evidências robustas de que a crescente
ação de especuladores nos mercados futuros desestabilizam os preços à vista das commodities
estudadas.
Bohl e Stephan (2013) analisam os mercados americanos de milho, soja, trigo, açúcar,
petróleo e gás natural a fim de verificar como a volatilidade condicional é afetada pelas
posições em aberto especulativas. Os autores utilizam um modelo GARCH e incorporam à
sua equação da variância variáveis responsáveis por captar a ação de especuladores. Porém
não encontram evidências robustas de que a ação de especuladores nos mercados futuros
desestabilizam os preços à vista das commodities estudadas.
Etienne, Irwin e Garcia (2014b) analisam os mercados de milho, soja e trigo dos
Estados Unidos no período 2004–2013 para investigar em que condições as bolhas são mais
propensas a ocorrer nestes mercados. A partir de modelos Logit demonstram que commodity
index traders não tem impacto na probabilidade de ocorrência de bolhas e que estas têm
maior probabilidade de ocorrer na presença de aumento da demanda global agregada, baixos
níveis de estoques e dólar fraco.
Ainda sobre análise de ocorrência de bolhas nos mercados agrícolas Etienne, Irwin e
Capítulo 3. Revisão de Literatura 33
Garcia (2014a), estudam os mercados futuros de milho, soja, trigo, boi, porco, cacau, café,
algodão e açúcar a fim de verificar a ocorrencia de bolhas no período 1970–2011. Aplicando
testes de bolhas múltiplas, os autores demonstram que os mercados estudados experimenta-
ram vários períodos de boom de preços. No entanto, os episódios de bolhas representam uma
porção muito pequena e, em sua maioria, são de curta duração, sendo que 80-90% têm du-
ração inferior a 10 dias. Além disso, a partir dos resultados é posssível verificar que períodos
explosivos não se tornaram mais comuns ou duraram mais na segunda metade do período da
amostra e que os episódios de bolhas mais recentes podem não ter sido tão graves quanto em
meados da década de 1970.
Etienne (2015) parte da hipótese de que a financeirização dos mercados de commo-
dities faz com que os dados financeiros de alta frequência contribuam para prever os preços
nestes mercados. Para testar tal hipótese, este trabalho ajusta modelos MIDAS (Mixed-data
sampling) para gerar previsões mensais dos preços do milho, incorporando informações finan-
ceiras diárias na análise. São consideradas cinco séries de dados de alta frequência, incluindo
o índice Baltic Dry (BDI), o índice do dólar norte-americano ponderado pelo comércio contra
as principais moedas, o índice de mercado S&P500, a taxa de juros de 3 meses do Tesouro
dos EUA e os preços de liquidação do contrato de futuros de petróleo bruto. A autora conclui
que embora algumas melhorias possam ser feitas ao incluir dados financeiros de alta frequên-
cia no modelo de previsão, as melhorias conseguidas são mínimas, de modo que os modelos
gerados a partir de processos aleatórios e autoregressivos são satisfatórios em comparação
com modelos mais sofisticados.
Andreasson et al. (2016), para o mercado dos EUA, exploram a interação entre os
retornos nos mercados futuros de commodities e distintos fatores como especulação finan-
ceira, taxa de juros, dinâmica do mercado de ações, volatilidade implícita nos contratos de
derivativos e incerteza da política econômica, por meio de testes de causalidade não lineares.
Considerando dados no período entre Maio de 1990 e Abril de 2014 dos mercados de cacau,
café, milho, algodão, aveia, trigo, petróleo, óleo combustível, gás natural, cobre, ouro, platina
e prata, os resultados indicam que não foram encontradas evidências que corroborem a ideia
de que a especulação cause alteração de preços.
A seguir a Tabela 1 apresenta de forma resumida os trabalhos apresentados neste
capítulo.
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Tabela 1 – Trabalhos analisando os fatores reponsáveis
pela dinâmica de volatilidade dos mercados
de commodities agrícolas.
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Tabela 1 – Continuação da página anterior.
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Tabela 1 – Continuação da página anterior.
Autor
























































Com base na literatura apresentada, esta dissertação parte da hipótese de que determi-
nados investidores financeiros podem ter impacto sobre a volatilidade de mercados agrícolas
e pretende contribuir para esta literatura ao incorporar variáveis responsáveis por captar a
ação de hedgers e especuladores à equação da variância de forma semelhante ao apresentado
por Bohl e Stephan (2013), Manera, Nicolini e Vignati (2013), Rinden (2015) e Manera, Ni-
colini e Vignati (2016). Adicionalmente, levando-se em conta os efeitos transmissão existentes
nos mercados de grãos, um modelo de volatilidade condicional multivariado é ajustado a fim
de verificar se parte da volatilidade nos mercados estudados deve ser atribuída a volatilidade
nos mercados correlatos ao invés de somente fatores exógenos, como a ação de hedgers e
especuladores. Ambos modelos são apresentados, formalmente, no próximo capítulo.
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4 MODELOS DE VOLATILIDADE CONDICI-
ONAL
Este capítulo apresenta os modelos de volatilidade condicional univariados e multiva-
riados empregados neste trabalho. Na Seção 4.1 são apresentados os modelos de volatilidade
univariados da família ARCH utilizados para captar a ação de hedgers e especuladores so-
bre a volatilidade dos mercados agrícolas. Na Seção 4.2 é descrito o modelo de volatilidade
multivariado BEKK-GARCH, utilizado para verificar os efeitos de transmissão existentes nos
mercados de grãos.
4.1 Modelos de Volatilidade Condicional Univariados
De acordo com a literatura, os retornos dos preços de séries temporais financeiras,
tais como preços futuros e à vista de commodities, apresentam determinados fatos estilizados
que os distinguem de distribuições normais de probabilidade. Séries financeiras, em geral,
dada a elevada probabilidade de eventos extremos, possuem assimetria diferente de zero
e elevados valores de curtose, revelando a presença de caudas pesadas e agrupamentos de
volatilidade (MORETTIN; TOLOI, 2006; BUENO, 2011; ISENGILDINA; IRWIN; GOOD,
2016; KARALI, 2012).
Um grande impulso para a modelagem de séries financeiras foi dado a partir do início
da década de 1980, com o surgimento dos modelos autorregressivos de heterocedasticidade
condicional (ARCH) proposto por Engle (1982), sendo, posteriormente, generalizado origi-
nando vasta literatura sobre o assunto. A razão principal do surgimento desses modelos é
que, até então, os modelos econométricos de séries de tempo enfatizavam apenas o primeiro
momento condicional, considerando que as dependências temporais de ordem superior eram
perturbações aleatórias. Essas dependências expressam a existência de aglomerações na série
e a alternância de períodos de baixa volatilidade com períodos de alta volatilidade. Assim,
os trabalhos de Engle (1982), Bollerslev (1986), entre outros, desenvolveram técnicas que
permitem a modelagem temporal de variâncias e covariâncias (BUENO, 2011).
O modelo ARCH foi desenvolvido a fim de estimar a variância da inflação no Reino
Unido. A premissa básica do modelo é a de que o retorno de um ativo qualquer é não
correlacionado serialmente, mas a variância condicional (volatilidade) é função quadrática
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ℎ𝑡 = 𝜔 + 𝛼1𝑅2𝑡−1 + ...+ 𝛼𝑟𝑅2𝑡−𝑟 (4.2)
em que 𝑅𝑡 = 𝑙𝑛(𝑃𝑡)−𝑙𝑛(𝑃𝑡−1) denota os retornos no instante 𝑡, 𝑃𝑡 o preço em 𝑡, 𝜖𝑡 corresponde
a uma sequência de variáveis aleatórias independentes e identicamente distribuídas (i.i.d.),
tal que, 𝜖 | Ω𝑡−1 ∼ 𝒩 (0, ℎ𝑡), Ω𝑡−1 representa as informações disponíveis até o instante 𝑡− 1;
ℎ𝑡 representa a variância condicional e 𝜔 > 0 e 𝛼𝑖 ≥ 0, 𝑖 > 0, são os parâmetros do modelo a
serem estimados.
De acordo com Bueno (2011), os modelos ARCH(𝑟) possuem muitos parâmetros, ou
seja, uma elevada ordem, para serem ajustados adequadamente. Para contornar esse pro-
blema, Bollerslev (1986) propôs o modelo de heterocedasticidade condicional autorregressivo
generalizado, também conhecido como modelo GARCH, o qual é mais parcimonioso. No
modelo GARCH(𝑟, 𝑠) a equação da variância (4.2) passa a ser representada por:









em que 𝜔 > 0, 𝛼𝑖 ≥ 0 e 𝛽𝑗 ≥ 0 são os parâmetros do modelo a serem estimados, tal que,∑︀𝑞
𝑖=1(𝛼𝑖+𝛽𝑖) ≤ 1 com 𝑞 = max(𝑟, 𝑠). Destaca-se que, os parâmetros do modelo GARCH(𝑟, 𝑠)
têm que ser positivos para que a estacionariedade da série seja mantida.
Na prática, um modelo amplamente utilizado consiste no GARCH(1, 1), em que a
equação da variância condicional é escrita como:
ℎ𝑡 = 𝜔 + 𝛼𝑅2𝑡−1 + 𝛽ℎ𝑡−1. (4.4)
Em um modelo GARCH(1, 1), a persistência de longo prazo da volatilidade é definida
por 𝜗𝐺 = 𝛼 + 𝛽. Quanto mais próximo da unidade o valor da persistência, maior o tempo
em que um choque sobre a volatilidade leva para se dissipar. Por outro lado, a persistência
de curto prazo é medida pelo parâmetro 𝛽, enquanto que o parâmetro 𝛼 mensura o impacto
de choques de curto prazo na variância condicional.
Define-se meia-vida, 𝜈𝐺, de um modelo GARCH(1, 1), como o tempo no qual um
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Os modelos ARCH e GARCH supõem que os impactos dos choques aleatórios são
simétricos. Porém, como destacado por Bueno (2011), Isengildina, Irwin e Good (2016),
Karali (2012) as evidências empíricas contradizem essa ideia, pois, em séries financeiras,
choques negativos são seguidos por maiores aumentos na volatilidade do que os positivos.
Assim, Zakoian (1994) propôs o modelo de heterocedasticidade condicional autorregressivo
generalizado com limiar, TARCH, para tratar as assimetrias na volatilidade. Um modelo
TARCH(1, 1) descreve a variância condicional dos retornos como:
ℎ𝑡 = 𝜔 + 𝛼𝑅2𝑡−1 + 𝛾𝑅2𝑡−1𝐷𝑡−1 + 𝛽ℎ𝑡−1, (4.6)
em que 𝐷𝑡−1 denota uma variável binária tal que 𝐷𝑡−1 = 1, se 𝑅𝑡 < 0 (retornos negativos) e
𝐷𝑡−1 = 0, quando 𝑅𝑡 ≥ 0 (retornos positivos).
Estimativas significativas de 𝛾 indicam a presença de assimetria na volatilidade nas
séries dos retornos dos preços. Valores negativos de 𝛾 indicam a evidência de efeitos de
inventário (inventory effects); ou seja, choques positivos na volatilidade em 𝑡 − 1 elevam a
volatilidade condicional em 𝑡 em proporção maior que choques negativos.
A persistência de longo prazo da volatilidade no modelo TARCH(1, 1) é dada por:
𝜗𝑇 = 𝛼 + 0, 5𝛾 + 𝛽,





Conforme discutido no Capítulo 1, um dos objetivos deste trabalho é avaliar o efeito
de hedgers e especuladores na volatilidade dos retornos das commodities agrícolas. Para tanto,
variáveis exógenas que mensuram tais efeitos são incorporadas nas equações das variâncias
condicionais dos modelos da família ARCH (BOHL; STEPHAN, 2013; MANERA; NICO-
LINI; VIGNATI, 2013; RINDEN, 2015; MANERA; NICOLINI; VIGNATI, 2016).
De acordo com Silveira, Maciel e Ballini (2014) e Bessembinder, Chan e Seguinb
(1996), uma forma de mensurar a influência dos especuladores sobre a variabilidade dos
preços consiste na avaliação do componente não esperado dos contratos negociados (CNCN),
uma vez que este tipo de operação se observa com mais frequência em negociações diárias.
De forma similar, o componente não esperado dos contratos em aberto (CNCA), de acordo
com os autores, pode ser considerado uma proxy para a atuação de hedgers, uma vez que tais
agentes tendem a manter sua posição no mercado por mais tempo. Tais componentes podem
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ser obtidos a partir da diferença entre o volume atual dos contratos, negociados e em aberto,
e uma média móvel do número de contratos nos 180 dias úteis anteriores1.
Definindo-se CNCA𝑡 e CNCN𝑡 as variáveis calculadas como a diferença entre o volume
atual de contratos em aberto e negociados, respectivamente, com uma média móvel do volume
de contratos no instante 𝑡, a variância condicional nos modelos GARCH(1, 1) e TARCH(1, 1)
pode ser obtida da seguinte forma, respectivamente, por:
ℎ𝑡 = 𝜔 + 𝛼𝑅2𝑡−1 + 𝛽ℎ𝑡−1 + 𝜃CNCA𝑡 + 𝛿CNCN𝑡, (4.7)
ℎ𝑡 = 𝜔 + 𝛼𝑅2𝑡−1 + 𝛾𝑅2𝑡−1𝐷𝑡−1 + 𝛽ℎ𝑡−1 + 𝜃CNCA𝑡 + 𝛿CNCN𝑡, (4.8)
em que 𝜃 e 𝛿 são parâmetros a serem estimados que, se significativos, indicam a influência
dos hedgers e especuladores na volatilidade dos retornos, respectivamente. Vale destacar que
o sinal de tais parâmetros indica a relação dessa influência na variância condicional.
Para os mercados em que a análise dos coeficientes das funções de autocorrelação
(FAC) e de autocorrelação parcial (FACP)2 dos retornos indicam correlação serial entre as
observações, houve a necessidade do ajuste de modelos autoregressivos, AR, e média móvel
MA, ambos de ordem 1. Assim, os parâmetros foram incorporados aos modelos GARCH(1, 1)
e TARCH(1, 1), resultando no modelo ARMA-GARCH(1,1) dado por:
𝑅𝑡 = 𝛽0𝑅𝑡−1 + 𝛽1𝜖𝑡−1 + 𝜖𝑡
ℎ𝑡 = 𝜔 + 𝛼𝑅2𝑡−1 + 𝛽ℎ𝑡−1 + 𝜃CNCA𝑡 + 𝛿CNCN𝑡. (4.9)
Neste trabalho, ajustou-se modelos GARCH(1, 1) e TARCH(1, 1)3 para a estimativa
da variância condicional, sendo que foi adotada a estrutura TARCH quando a estimativa do
parâmetro 𝛾 mostrou-se significativo. Os modelos foram também estimados recursivamente,
por máxima verossimilhança, com base em uma janela móvel de 252 observações, ou seja,
1 ano. A estimação recursiva é uma técnica que processa as informações sequencialmente,
fornecendo novas estimativas para as variáveis desejadas a cada iteração, atualizando, assim,
1 Também foram calculados os componentes CNCN e CNCA com média móvel de 21 e 90 dias úteis an-
teriores. Porém, como as estimativas dos parâmetros associados às variáveis CNCN e CNCA com média
móvel de 180 dias apresentaram apresentaram maior número de estimativas significativas, optou-se por
sua utilização. Os resultados dos modelos para as janelas de 21 e 90 dias são apresentados no Apêndice
2 Apresentadas no Apêndice.
3 A escolha por modelos de ordem (1, 1) se deu com base na análise das funções de autocorrelação e
autocorrelação parcial, apresentadas no Apêndice.
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as estimativas dos parâmetros dos modelos. A adoção dessa metodologia permite a análise
das estimativas dos parâmetros 𝜃 e 𝛿 ao longo do tempo, i.e. as variações do efeito de hedgers
e especuladores, respectivamente, ao longo do período de estudo, sobretudo na atual escalada
de preços verificadas nas commodities agrícolas.
4.2 Modelos de Volatilidade Condicional Multivariados
Muitos trabalhos destacam a importância das relações entre mercados e a forma como
preços no mercado de grãos normalmente estão interligados. Trabalhos como os de Malliaris
e Urrutia (1996), Kim e Doucouliagos (2005) e Musunuru (2014) investigam justamente as
associações entre preços no mercado de grãos nos Estados Unidos. Independentemente do
método utilizado todos os estudos concluem que há uma forte ligação entre os preços destes
mercados. Portanto, desta-se a importante de avaliar a questão da transmissão de volatilidade
nos mercados de grãos.
Com o objetivo de analisar a transmissão de volatilidade e os comportamentos das
respectivas volatilidades das séries entre dois ou mais mercados, outro método utilizado neste
trabalho consiste no modelo autoregressivo de volatilidade condicional generalizado multiva-
riado, ou GARCH multivariado. Na análise de séries financeiras, modelos MGARCH foram
propostos na literatura, de forma a obter ganhos de eficiência nas estimativas e estudar a
covariância entre as séries, via suas respectivas volatilidades (GALVÃO; PORTUGAL; RI-
BEIRO, 2000).
Conforme Brooks (2008), modelos de volatilidade condicional multivariados são uma
extensão dos modelos univariados da família ARCH, tendo como principal diferença em re-
lação aos modelos univariados o fato de que, os modelos multivariados especificam equações
que mostram como as covariâncias se movem conjuntamente ao longo do tempo. O termo
GARCH multivariado refere-se ao modelo de séries temporais multivariadas nas quais as
variâncias condicionais de cada série e as covariâncias condicionais entre as séries são estima-
das simultaneamente a partir do método de máxima verossimilhança sob a hipótese de erros
gaussianos multivariados (ENGLE, 2002; BROOKS, 2008).
Na literatura, diversas formulações de modelos de volatilidade condicional multiva-
riados foram propostas, entre as quais, destacam-se os modelos VECH, VECH Diagonal,
DCC e BEKK (HARRIS; SOLLIS, 2003; TSAY, 2005; BROOKS, 2008). Dada as vantagens
estatísticas em relação aos demais modelos, nesse trabalho, é utilizado o modelo BEKK.
Nos modelos GARCH multivariados a sequência de erros aleatórios {𝜖𝑡} representa um
vetor estocástico𝑁×1, com 𝐸(𝜖𝑡|Ω𝑡−1) = 0 e matriz de covariância condicional 𝐸(𝜖𝑡𝜖′𝑡|Ω𝑡−1) =
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𝐻𝑡, que depende das informações anteriores Ω𝑡−1.








ℎ11,𝑡 ℎ12,𝑡 . . . ℎ1𝑛,𝑡
ℎ21,𝑡 ℎ22,𝑡 . . . ℎ2𝑛,𝑡
... ... . . . ...
ℎ𝑛1,𝑡 ℎ𝑛2,𝑡 . . . ℎ𝑛𝑛,𝑡
⎤⎥⎥⎥⎥⎥⎥⎦ (4.11)
Como a matriz 𝐻𝑡 é simétrica, Bollerslev, Engle e Wooldridge (1988) estenderam o
modelo GARCH univariado para o caso multivariado, aplicando um operador composto pelos
elementos da parte do triangulo inferior dessa matriz, chamado de Vech, surgindo, assim, o
modelo VECH, descrito a seguir.
4.2.1 O modelo VECH
O operador Vech é obtido a partir do empilhamento dos elementos da parte triangu-
lar inferior da matriz simétrica 𝐻𝑡, resultando em um vetor de dimensão (𝑛(𝑛 + 1)/2 × 1)
(BUENO, 2011). Ou seja, o operador Vech é construído colocando-se a primeira coluna de
(4.11) sobre a segunda, o resultado sobre a terceira, assim sucessivamente, obtendo-se assim:
𝑉 𝑒𝑐ℎ(𝐻𝑡) = [ℎ11,𝑡 ℎ21,𝑡 . . . ℎ𝑛1,𝑡 ℎ22,𝑡 ℎ32,𝑡 . . . ℎ𝑛2,𝑡 . . . ℎ𝑛𝑛,𝑡]′ (4.12)
O modelo GARCH multivariado obtido após a aplicação do operador Vech pode ser
representado por:







em que 𝐶 é um vetor (𝑛(𝑛+1)/2×1)); 𝐴𝑖 e 𝐵𝑗 são 𝑞 e 𝑝 matrizes de dimensão (𝑛(𝑛+1)/2×
𝑛(𝑛+ 1)/2).
Dada a complexidade desse modelo, e para simplificar a explanação, supõe-se que há
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em que ℎ11,𝑡 e ℎ22,𝑡 são as variâncias de cada série e ℎ21,𝑡 é a covariância entre as duas séries.































Observa-se que as covariâncias condicionais dependem dos valores defassados das va-
riâncias condicionais e das covariâncias condicionais entre duas séries, bem como dos erros
quadrados atrasados e dos erros do co-produtos.
Mesmo no caso simples de duas séries, as equações de variância e covariância condicio-
nal para o modelo VECH irrestrito contém 21 parâmetros. Se o número de séries utilizadas no
modelo aumentar, a estimação do modelo VECH pode rapidamente se tornar impraticável.
Na busca por reduzir o número de parâmetros a ser estimado, Bollerslev, Engle e Wooldridge
(1988) propõem uma forma de restringir a matriz de variância e covariância condicional dos
































Nesse caso, as equações de variância e covariância são representadas por:
ℎ11,𝑡 = 𝑐11 + 𝑎11𝜖21𝑡−1 + 𝑏11ℎ11,𝑡−1 (4.18)
ℎ12,𝑡 = 𝑐21 + 𝑎22𝜖1𝑡−1𝜖2𝑡−1 + 𝑏22ℎ12,𝑡−1 (4.19)
ℎ22,𝑡 = 𝑐31 + 𝑎33𝜖22𝑡−1 + 𝑏33ℎ22,𝑡−1 (4.20)
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reduzindo o número de parâmetros a ser estimado para 9. Uma das desvantagens do modelo
VECH é que não há garantia de uma matriz de covariância positiva semi-definida.
A matriz de variância covariância sempre deve ser positiva semi-definida, isso significa
que a matriz de variância-covariância terá todos os números positivos na diagonal principal
e será simétrica sobre essa diagonal principal. Ou seja, a determinação positiva garante que
a variância nunca será negativa e as covariâncias entre duas séries são as mesmas indepen-
dentemente da ordem das séries (BROOKS, 2008).
4.2.2 O modelo BEKK
Para garantir que a matriz de covariância seja positiva semi-definida em cada momento
do tempo, Engle e Kroner (1995) sugerem uma formulação alternativa pouco restritiva, de-
nominada modelo BEKK (BROOKS, 2008). A ideia básica do modelo é considerar todos os
parâmetros em forma quadrática, garantindo, assim, a determinação positiva da matriz de
variância covariância:







em que 𝐴 e 𝐵 são matrizes de parâmetros 𝑛× 𝑛 e 𝐶 é uma matriz triangular superior.
























As equações de variância e covariância são representadas por:
ℎ11𝑡 = (𝑐211 + 𝑐212) + (𝑎211𝜖21𝑡−1 + 2𝑎11𝑎21𝜖1𝑡−1𝜖2𝑡−1 + 𝑎221𝜖22𝑡−1)+ (4.23)
+(𝑏211ℎ11𝑡−1 + 2𝑏11𝑏21ℎ12𝑡−1 + 𝑏221ℎ22𝑡−1)
ℎ12𝑡 = 𝑐12(𝑐11 + 𝑐22) + 𝑎12𝑎12𝜖21𝑡−1 + (𝑎11𝑎22 + 𝑎12𝑎21)𝜖1𝑡−1𝜖2𝑡−1+ (4.24)
+𝑎21𝑎22𝜖22𝑡−1 + 𝑏11𝑏12ℎ11𝑡−1 + (𝑏11𝑏22 + 𝑏12𝑏21)ℎ12𝑡−1 + 𝑏21𝑏22ℎ22𝑡−1
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ℎ22𝑡 = (𝑐222 + 𝑐12) + (𝑎212𝜖21𝑡−1 + 2𝑎12𝑎22𝜖1𝑡−1𝜖2𝑡−1 + 𝑎222𝜖22𝑡−1)+ (4.25)
+(𝑏212ℎ11𝑡−1 + 2𝑏12𝑏22ℎ12𝑡−1 + 𝑏222ℎ22𝑡−1)
A representação BEKK do modelo GARCH multivariado é mais adequada que a
representação do VECH, pois o modelo BEKK garante que a matriz 𝐻𝑡 seja definida positiva.
No caso de duas variáveis (n=2) e 𝑝 = 1 e 𝑞 = 1, a representação do modelo BEKK requer
11 parâmetros a serem estimados. Ademais, no modelo BEKK as variâncias condicionais
individuais ℎ11,𝑡−1 e ℎ22,𝑡−1 afetam a evolução do termo de covariância ℎ12,𝑡.
Para maiores detalhes do modelo, assim como dos demais modelos podem ser encon-
trados em Harris e Sollis (2003), Tsay (2005) e Brooks (2008).
Apresentados os modelos de volatilidade condicional univariado e multivariado utiliza-
dos nesta dissertação, o próximo capítulo busca analisar o impacto de hedgers e especuladores
sobre a volatilidade de preços de commodities agrícolas nos Estados Unidos e Brasil, espe-
cificamente milho, soja e trigo no mercado americano e café arábica, milho e boi gordo no
mercado brasileiro, a partir dos modelos univariados. Adicionalmente, serão apresentados os
resultados do modelo de volatilidade condicional multivariado BEKK-GARCH para avaliar
os efeitos de transbordamento de volatilidade e como variações em determinado mercado
podem afetar variações nos demais mercados.
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5 RESULTADOS
Neste capítulo são apresentados os resultados obtidos a partir da metodologia descrita
no Capítulo 4. A Seção 5.1 apresenta os dados utilizados, a Seção 5.2 discute os resultados
dos modelos univariados e, por fim, a Seção 5.3 discute os resultados do modelo multivariado.
5.1 Dados
Para verificar o impacto de hedgers e especuladores sobre a volatilidade dos preços de
commodities agrícolas, dois mercados foram considerados: Estados Unidos e Brasil.
Para o mercado dos Estados Unidos os dados compreendem séries diárias de preços
futuro, de primeiro vencimento, de milho, soja e trigo, comercializados na Chicago Board
of Trade, em centavos de dólar por bushel1, no período de Janeiro de 2000 a Dezembro
de 2015. Para a construção das variáveis que objetivam por captar a ação de hedgers e
especuladores, são utilizadas séries diárias do volume de contratos em aberto e contratos
negociados, respectivamente, para o mesmo período2. Também são utilizados os dados de
preços diários, à vista, em US$/bushel, para o mesmo período da praça de Central Illinois,
para os mercados de milho e soja, e da praça de Toledo, Ohio para o mercado de trigo,
consideradas como referências de preços à vista nos Estados Unidos em seus respectivos
mercados, fornecidos pelo Departamente de Agricultura dos Estados Unidos (USDA)3.
Para o mercado brasileiro foram utilizadas as séries diárias de preços futuro, de pri-
meiro vencimento, de boi gordo em R$/arroba, café em US$/saca e milho em R$/saca, co-
mercializadas na BM&F. Dada a descontinuidade dos dados, utilizam-se períodos diferentes
para cada commodity, definidos de acordo com a disponibilidade dos dados, sendo para boi
gordo o período de Setembro de 2005 a Dezembro de 2015, para o café arábica o período de
Outubro de 2000 a Dezembro de 2015 e para o mercado de milho o período de Junho de 2009
a Março de 2016. Da mesma forma que no mercado dos Estados Unidos, a construção das
variáveis que objetivam captar a ação de hedgers e especuladores é feita a partir de séries
diárias do volume de contratos negociados e contratos em aberto para o mesmo período de
cada uma das commodities consideradas2. Também são utilizados os dados de preços diários
1 Bushel é uma unidade de medida de volume equivalente a um cesto utilizado pelos indígenas nas trocas
de produtos, sendo que o peso específico varia para cada tipo de grão.
2 Os dados de preços futuros e número de contratos foram obtidos na plataforma Bloomberg.
3 www.marketnews.usda.gov/mnp/ls-home
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à vista dos três mercados, para os mesmos períodos, nas mesmas unidades4, fornecidos pelo
Cepea/Esalq 5.
A Tabela 2 apresenta as principais estatísticas descritivas das séries dos retornos de
preços à vista e futuro nos mercados dos Estados Unidos. É possível observar que o retorno
médio à vista nos mercados de milho e soja é maior que o retorno futuro, já com o mercado de
trigo ocorre o oposto. As séries de milho e soja apresentam assimetria negativa, indicando que
nestes mercados predominam os retornos negativos, já a série de trigo apresenta assimetria
positiva e, portanto, predominância de valores positivos. A curtose positiva é um indício da
presença de caudas pesadas. Os valores de assimetria, curtose e das estatísticas Jarque-Bera
confirmam a hipótese de não normalidade.
Tabela 2 – Estatísticas descritivas das séries dos retornos diários de preços à vista e futuro
nos Estados Unidos.
Milho Soja Trigo
Estatísticas À vista Futuro À vista Futuro À vista Futuro
Média 0,000221 0,000169 0,000172 0,000153 0,000248 0,000165
Desv. Pad. 0,019280 0,018970 0,016547 0,016858 0,022752 0,020534
Máximo 0,094708 0,127571 0,075730 0,076292 0,123845 0,087943
Mínimo -0,118418 -0,268620 -0,131820 -0,138429 -0,125163 -0,099728
Assimetria -0,202594 -0,637190 -0,713456 -0,873145 0,104870 0,137297
Curtose 5,654479 15,50984 7,740164 8,312842 5,612315 4,779726
Jarque-Bera 1143,755 25384,85 3887,142 5021,073 1090,610 520,8790
Prob. 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000
Fonte: Elaboração própria.
A Tabela 3 apresenta as principais estatísticas descritivas das séries de retornos de
preços à vista e futuro para os mercados brasileiros. Nota-se que as médias dos retornos à
vista e futuro são muito próximas nos mercados de boi gordo e milho. Também é possível
observar que todos os valores de assimetria são positivos, assim como de curtose, ou seja,
há uma predominância de valores positivos para todos os mercados, bem como a presença
de caudas pesadas. Da mesma forma que nos mercados americanos, os valores de assimetria,
curtose e das estatísticas Jarque-Bera confirmam a hipótese de não normalidade para todas
as séries de retornos consideradas.
As Figuras 3-5 mostram a evolução dos preços e retornos à vista e futuro nos mercados
de milho, soja e trigo dos Estados Unidos, respectivamente. Pode-se observar que a trajetória
dos preços e dos retornos nos três mercados é semelhante, especialmente pós 2008. Desde
o início do período estudado tem-se um movimento ascendente de preços, que entre 2008 e
2009 se torna exponencial, com subsequente queda em 2010, em 2011 os preços retomam o
caminho acendente, chegando a seu ápice e voltando a cair por volta de 2014. Observa-se que
4 Para o mercado à vista adotou-se o preço em R$/saca.
5 www.cepea.esalq.usp.br
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Tabela 3 – Estatísticas descritivas das séries dos retornos diários de preços à vista e futuro
no Brasil.
Boi Gordo Café Milho
Estatísticas À vista Futuro À vista Futuro À vista Futuro
Média 0,000436 0,000433 0,000342 0,000161 0,000452 0,000423
Desv. Pad. 0,006043 0,009323 0,018149 0,020148 0,008942 0,014728
Máximo 0,037665 0,109113 0,138798 0,172497 0,075084 0,157416
Mínimo -0,040393 -0,110229 -0,102374 -0,176999 -0,037851 -0,136315
Assimetria 0,126141 0,065364 0,020378 0,322540 1,057208 0,217863
Curtose 7,593426 31,45113 6,625772 9,630420 9,541651 22,96357
Jarque-Bera 2258,291 85805,29 2085,035 6974,837 3302,569 27662,18
Prob. 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000
Fonte: Elaboração própria.
os retornos se tornam mais voláteis e apresentam agrupamentos nos momentos em que há
aumentos bruscos de preços.
(a) Preços à vista e retornos do milho. (b) Preços futuro e retornos do milho.
Figura 3 – Preços à vista (a) e futuro (b) e respectivos retornos do milho nos EUA.
A evolução dos preços e retornos à vista e futuro nos mercados de boi gordo, café e
milho no Brasil é apresentada nas Figuras 6-8, respectivamente. Primeiramente, nota-se que
a trajetória de preços e retornos em cada um dos mercados é diferente. Os preços no mercado
de boi gordo apresentam uma tendência de crescimento para todo o período, os retornos
possuem alta volatilidade, porém no mercado à vista há picos mais agudos. No mercado de
café há um aumento acentuado dos preços em 2010, que voltam a cair apenas em 2014. Já
no mercado de milho é possível observar que entre 2009 e 2015 os preços flutuam em torno
de um patamar, mas que a partir de 2016 apresenta um crescimento exponencial.
Também é importante destacar que preços à vista e futuro apresentam trajetórias
muito parecidas para todos os casos.
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(a) Preços à vista e retornos da soja. (b) Preços futuro e retornos da soja.
Figura 4 – Preços à vista (a) e futuro (b) e respectivos retornos da soja nos EUA.
(a) Preços à vista e retornos do trigo. (b) Preços futuro e retornos do trigo.
Figura 5 – Preços à vista (a) e futuro (b) e respectivos retornos do trigo nos EUA.
5.2 Modelos de Volatilidade Condicional Univariados
Esta seção apresenta os resultados e discussões a respeito do padrão de volatilidade
nos mercados futuro e à vista das commodities agrícolas. Além disso, o impacto de hedgers
e especuladores sobre a volatilidade em tais mercados também é analisado. As subseções
5.2.1 e 5.2.2 apresentam os resultados dos modelos de variância condicional para os mercados
futuros e à vista dos Estados Unidos e do Brasil, respectivamente6.
6 Para estimação dos modelos de volatilidade condicional univariados foi utilizado o software Eviews.
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(a) Preços à vista e retornos do boi gordo. (b) Preços futuro e retornos do boi gordo.
Figura 6 – Preços à vista (a) e futuro (b) e respectivos retornos do boi gordo no Brasil.
(a) Preços à vista e retornos do café. (b) Preços futuro e retornos da café.
Figura 7 – Preços à vista (a) e futuro (b) e respectivos retornos do café no Brasil.
5.2.1 Estados Unidos
Antes da análise específica dos modelos de volatilidade é importante ter um panorama
geral sobre os mercados de milho, soja e trigo no mundo e de que forma os Estados Unidos
se inserem neste contexto.
O milho é hoje o cereal mais produzido no mundo, sendo a produção mundial concentra-
se basicamente entre EUA, China e Brasil, que sozinhos representam 65,62% da produção
mundial de milho, segundo dados da USDA. O que se observa no mercado de importação do
milho é que não há realmente um importador massivo; os grandes consumidores mundiais
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(a) Preços à vista e retornos do milho. (b) Preços futuro e retornos do milho.
Figura 8 – Preços à vista (a) e futuro (b) e respectivos retornos do milho no Brasil.
são também grandes produtores do cereal, não havendo um grande importador caracterís-
tico. Atualmente, o maior importador de milho é o Japão, logo atrás vêm a União Europeia
e o México. Quanto a exportação, atualmente o mercado de milho é praticamente dominado
por quatro países, EUA, Brasil, Ucrânia e Argentina. Juntos esses países representaram,
aproximadamente, 83% das exportações mundiais na safra 2015/2016.
A soja é a principal oleaginosa cultivada no mundo e faz parte do conjunto de ativi-
dades agrícolas com maior destaque no mercado mundial. Segundo dados do Departamento
de Agricultura dos Estados Unidos 82% da produção mundial concentra-se em apenas três
países, EUA, Brasil e Argentina. A importação da soja em grão limita-se a poucos países,
sendo que a China e a União Europeia responderam juntas por aproximadamente 75%, da
safra 2014/15. Apenas a China representa quase 65% das importações mundiais de soja em
grão, demonstrando a relevância que este país representa no mercado mundial da oleaginosa.
Os Estados Unidos e o Brasil são os protagonistas no cenário exportador deste produto,
participando juntos com 81% do que foi exportado na safra 2013/2014, a Argentina aparece
como o terceiro principal exportador da soja.
O trigo é uma gramínea do gênero Triticum e está entre as plantas mais cultivadas no
mundo, sendo a base da alimentação de vários países. Segundo dados do International Grains
Council, o trigo representa mais de 30% da produção mundial de grãos destacando-se como
segunda maior cultura, perdendo apenas para o milho. Os principais produtores de trigo são
aqueles que apresentam as melhores condições climáticas para sua produção, sendo que os
três maiores produtores são União Européia, China e Índia, respectivamente.
Capítulo 5. Resultados 52
A seguir, são apresentadas as estimativas dos modelos de variância condicional para
os retornos dos preços nos mercados de milho, soja e trigo dos Estados Unidos para o período
2000 - 2015.
5.2.1.1 Mercados Futuros
Para a série dos retornos do milho foi adotado o modelo GARCH(1, 1), uma vez que o
parâmetro 𝛾 associado a assimetria não apresentou estimativas significativas, indicando que
choques negativos e positivos têm mesmo efeito sobre os retornos para esta série. Para as séries
de soja e trigo a presença de assimetria foi significativa, de forma que um modelo TARCH(1, 1)
foi considerado. A Tabela 4 apresenta as estimativas dos parâmetros dos modelos de variância
condicional para as séries dos retornos dos preços futuros para o mercado de milho, soja e trigo
no período de Janeiro de 2000 a Dezembro de 2015. Os valores estre parêntesis representam
os p-valores associados a cada uma das estimativas.
Tabela 4 – Estimativas dos parâmetros dos modelos GARCH(1, 1)/TARCH(1, 1) para os




















𝜗 0,993349 0,987664 0,9915
𝜈 104 56 81
Nota: (*), (**), (***) indicam significância estatística a
10%, 5% e 1%, respectivamente.
Fonte: Elaboração própria.
Nos três mercados as estimativas das respostas à choques e a persistência de curto
prazo, representados pelos parâmetros 𝛼 e 𝛽, respectivamente, são similares, com destaque
para a elevada persistência na volatilidade. A persistência de longo prazo da variabilidade
dos retornos é elevada para todos os mercados, uma vez que os parâmetros 𝜗 são próximos
da unidade.
Destaca-se que o mercado de soja é o mais sensível à choques de curto prazo, uma
vez que apresenta maiores estimativas de 𝛼, enquanto o mercado de milho apresenta a maior
persistência de curto e longo prazo da variabilidade dos retornos, consequentemente, a meia
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vida de um choque nesse mercado é maior do que nos demais, choques de preços no mercado
de milho demoram mais de três meses para ter seu efeito reduzido em 50%. Contudo, a meia
vida nos demais mercados também é expressiva, no mercado de soja um choque leva quase
dois meses para ter seu efeito reduzido em 50% e no mercado de trigo esse intervalo é de quase
três meses. Além disso, para os mercados de soja e trigo as estimativas do parâmetro 𝛾 se
mostraram significativas e negativas, indicando que nestes mercados há efeitos de inventário e,
portanto, choques positivos elevam a volatilidade em proporção maior que choques negativos.
Considerando o parâmetro que mensura o impacto dos hedgers sobre a volatilidade, 𝜃,
os resultados da Tabela 4 indicam que hedgers influenciam a volatilidade nos três mercados,
uma vez que as estimativas do parâmetro se mostraram significativas a 1% de significância
nos três casos. Complementarmente, nota-se que essa influência se dá de forma inversa, i.e.
o aumento das operações de hedge diminuem a volatilidade de preços, contudo o impacto
dessa variável ainda é muito menor comparativamente os choques do próprio mercado, dada
a magnitude do parâmetro 𝜃 frente aos parâmetros 𝛼 e 𝛽.
Quanto ao parâmetro 𝛿, responsável por captar o impacto da ação dos especuladores
sobre os mercados estudados, verificou-se que as estimativas deste parâmetro foram signi-
ficativas apenas para o mercado de soja, a um nível de 1%. Ao contrário do parâmetro 𝜃,
a estimativa do parâmetro 𝛿 é positiva nesse caso, indicando que a ação dos especuladores
aumentaria a volatilidade dos retornos de preços futuros no mercado de milho, mas assim
como acontece com o parâmetro 𝜃, a magnitude de 𝛿 leva a crer que seu impacto sobre a
volatilidade do mercado de milho é menor que os impacto das variações de preço nos instantes
anteriores.
Em seguida, os modelos foram estimados recursivamente para a obtenção das estima-
tivas recursivas do parâmetro 𝜃 e 𝛿, representativos da influência de hedgers e especuladores
sobre a volatilidade, respectivamente. A Figura 9 apresenta a evolução no tempo do parâme-
tro 𝜃 nos mercados de soja, milho e trigo. Ao se comparar estes resultados com a evolução
dos preços apresentada nas Figuras 3-5 é possível verificar que nos três mercados a influência
desses agentes se torna mais expressiva em momentos de grandes aumentos de preços em seus
respectivos mercados. Assim, para o mercado de milho, apesar da elevada variabilidade, o
parâmetro 𝜃 tem suas maiores estimativas no período 2008/2009 e em seguida em 2014, dois
momentos em que os preços neste mercado aumentam de forma expressiva (Figura 9-(a)).
O mesmo ocorre no mercado de soja, em que a ação dos hedgers se torna mais expressiva
nos dois momentos de escalada de preços nesse mercado, em 2006 e entre 2008/2009 (Figura
9-(b)). Com o mercado de trigo ocorre fenômeno semelhante, porém este mercado apresenta
apenas um pico de preços mais expressivo, entre 2008/2009, de modo que as estimativas de 𝜃
nesse mercado parecem não variar de forma tão intensa quanto nos demais mercados(Figura
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9-(c)).
(a) Evolução temporal do parâmetro 𝜃 no mercado
do milho.
(b) Evolução temporal do parâmetro 𝜃 no mercado
da soja.
(c) Evolução temporal do parâmetro 𝜃 no mercado
do trigo.
Figura 9 – Evolução temporal do parâmetro 𝜃 nos mercados futuros de milho (a), soja (b) e
trigo (c) dos EUA, representativo do impacto dos hedgers.
A Figura 10 apresenta a evolução no tempo do parâmetro 𝛿 no mercado de milho,
uma vez que as estimativas deste parâmetro não se mostraram significativas para os mercados
de soja e trigo, as estimativas recursivas do parâmetro 𝛿 não foram computadas. Nota-se
que para o mercado do milho a variabilidade deste parâmetro é bastante semelhante a do
parâmetro 𝜃, tendo maior impacto nos momentos de escalada de preços no mercado de milho,
em 2008/2009 e 2014. Em alguns momentos esse impacto se dá no sentido inverso, porém,
na maior parte do período o impacto desses agentes se dá no mesmo sentido.
Basicamente, para os mercados futuros, têm-se que a ação de hedgers e especuladores
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Figura 10 – Evolução temporal do parâmetro 𝛿 no mercado futuro de milho, representativo
do impacto dos especuladores.
se faz sentir em conjunto apenas no mercado de milho, que também é o mercado com maior
persistência de curto e longo prazo da variabilidade dos retornos e, consequentemente o
mercado em que os choques demoram mais tempo para terem seus efeitos reduzidos em 50%.
Nos mercados de soja e trigo, apenas a ação de hedgers tem impacto sobre a volatilidade
desses mercados. Ainda assim, reforça-se que os efeitos dos parâmetros 𝜃 e 𝛿 são inferiores
aos efeitos de choques de preço e volatilidade sobre estes mercados.
A seguir serão avaliados os mercados à vista, a fim de analisar de que forma a volatili-
dade desses mercados responde a ação de hedgers e especuladores e quanto isso se assemelha,
ou distancia, dos mercados futuros.
5.2.1.2 Mercados à Vista
Nesta seção será analisado o comportamento da volatilidade dos retornos de preço
nos mercados à vista. Para as séries dos retornos de milho e trigo foram adotados os modelo
GARCH(1, 1), uma vez que o parâmetro 𝛾 associado a assimetria não apresentaram estima-
tivas significativas, indicando que choques negativos e positivos tem mesmo efeito sobre os
retornos destas série. A Tabela 5 apresenta as estimativas dos parâmetros dos modelos de
variância condicional para as séries dos retornos dos preços à vista para os mercados de milho,
soja e trigo no período de Janeiro de 2000 a Dezembro de 2015. Os valores estre parêntesis
representam os p-valores associados a cada uma das estimativas.
Da mesma forma que nos mercados futuros, nos mercados à vista a resposta à cho-
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Tabela 5 – Estimativas dos parâmetros dos modelos GARCH(1, 1)/TARCH(1, 1) para os




















𝜗 0,993639 0,990793 0,993386
𝜈 109 75 104
Nota: (*), (**), (***) indicam significância estatística a
10%, 5% e 1%, respectivamente.
Fonte: Elaboração própria.
ques e a persistência de curto prazo são altas. O mercado de soja continua apresentando as
maiores estimativas de 𝛼 e, portanto, o mercado à vista de soja também é o mais sensível a
choques de curto prazo. Os mercados de milho e trigo à vista apresentam maiores estimativas
de 𝛼 comparativamente a seus equivalentes futuros, deste modo podem ser considerados mais
sensíveis a choques de curto prazo. O mercado de milho também possui as maiores persistên-
cias de curto e longo prazo entre os mercados à vista e, portanto, a maior meia vida, neste
mercado um choque nos preços tem seu efeito reduzido em 50% em 109 dias. Para os demais
mercados a meia vida também é alta, maior inlusive que nos mercados futuros para todos os
casos, no mercado de soja um choque nos preços tem seu efeito reduzido em 50% em 75 dias e
no mercado de trigo em 104 dias. O mercado de soja manteve sua assimetria para os retornos
à vista, ainda que 𝛾 seja estatisticamente significante apenas ao 10%, pode-se dizer que este
mercado é afetado por efeitos de inventário, ou seja, choques positivos elevam a volatilidade
nesse mercado em proporção maior do que choques negativos.
A análise dos parâmetros 𝜃 indica que a ação dos hedgers tem impacto sifnificativo
sobre a volatilidade dos retornos de preço para os três mercados analisados, dado que as
estimativas deste parâmetro são estatísticamente significativas ao nível 1% para os mercados
de milho e trigo e 10% para o mercado de soja (Tabela 5). Nota-se que, assim como ocorre com
os preços futuros, a ação dos hedgers tem sinal negativo, mas ainda possui uma magnitude
muito inferior a das estimativas dos parâmetros 𝛼 e 𝛽.
Da mesma forma, o parâmetro responsável por mensurar a ação dos especuladores,
𝛿, apresentou estimativas significativas ao nível de 1% para o mercado de milho, 5% para o
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mercado de trigo e 10% para o mercado de soja (Tabela 5). Observa-se que para os mercados
de milho e trigo os coeficientes do parâmetro 𝛿 são positivos, o que indica que a ação dos espe-
culadores aumenta a volatilidade dos retornos destes mercados no período estudado. Porém,
para o mercado de soja este coeficiete é negativo, o que implica que ação dos especuladores
reduz a volatilidade dos retornos deste mercado.
Em seguida, os modelos foram estimados recursivamente para a obtenção das estima-
tivas recursivas do parâmetro 𝜃 e 𝛿, representativos da influência dos hedgers e especuladores
sobre a volatilidade, respectivamente. A Figura 11 apresenta a evolução no tempo do parâme-
tro 𝜃 nos mercados de soja, milho e trigo. Percebe-se que, de modo geral, este parâmetro tem
um impacto nos mercados à vista muito parecido com o de seus correspondentes futuros, mas
com alguns detalhes específicos. Enquanto nos mercados futros o efeito positivo e negativo
dessa variável se alterna durante todo o período, para todos os produtos, nos mercados à vista
este efeito parece ser predominantemente negativo, ainda que não em todos os momentos.
Mantem-se a tendência de se encontrar os maiores valores de 𝜃 nos momentos de escalada de
preços, mas a evolução do parâmetro parece menos volátil quando comparada aos mercados
futuros.
Quanto as estimativas do parâmetro 𝛿, ocorre com ele efeito similar ao que ocorre
com o parâmetro 𝜃, sua variação parece menor do que a que ocorre nos mercados futuros
e é possível observar com mais facilidade um padrão do efeito de suas ações. Como pode-
se observar na Figura 12, os coeficientes de 𝛿 são positivos para a maior parte do período
observado e possuem seus maiores valores durante os períodos de aumento de preço em seus
mercados. Também é possível observar que o impacto de especuladores sobre as volatilidades
é o exato oposto do impacto dos hedgers, deste modo, enquanto os primeiros atuam no sentido
de pressionar a um aumento de volatilidade, os outros atuam no sentido de pressionar a uma
redução desta volatilidade.
Verificou-se, portanto, que as variáveis incumbidas de captar a ação de hedgers e
especuladores foram significativas em todos os mercados analisados nesta subseção, além
disso, as estimativas recursivas permitiram definir e distinguir de que forma cada uma dessas
variáveis atua sobre a volatilidade dos retornos dos mercados de milho, soja e trigo. Levando-
se em consideração o fato de tais variáveis serem contruídas com base na variação de contratos
em mercados futuros, isso demonstra que mercados à vista podem ser afetados pelo volume de
negociações em mercados futuros, ainda que este impacto seja pequeno quando comparado
aos efeitos que as próprias variações dentro do mercado têm sobre a volatilidade destes
produtos.
A fim de fornecer uma comparação, a próxima seção realizará uma análise dos mer-
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(a) Evolução temporal do parâmetro 𝜃 no mercado
do milho.
(b) Evolução temporal do parâmetro 𝜃 no mercado
da soja.
(c) Evolução temporal do parâmetro 𝜃 no mercado
do trigo.
Figura 11 – Evolução temporal do parâmetro 𝜃 nos mercados à vista de milho (a), soja (b)
e trigo (c) dos EUA, representativo do impacto dos hedgers.
cados brasileiros, para que se possa verificar de que forma mercados menores e com menor
liquidez de contratos podem ser afetados pela ação de hedgers e especuladores.
5.2.2 Brasil
Antes da análise específica dos modelos de volatilidade é importante ter um panorama
geral sobre os mercados de boi gordo, café e milho no Brasil e qual a inserção do país no
cenário mundial.
O Brasil é o segundo maior produtor de carne bovina do mundo, sendo que 20% da
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(a) Evolução temporal do parâmetro 𝛿 no mercado
do milho.
(b) Evolução temporal do parâmetro 𝛿 no mercado
do soja.
(c) Evolução temporal do parâmetro 𝛿 no mercado
do trigo.
Figura 12 – Evolução temporal do parâmetro 𝛿 nos mercados à vista de milho (a), soja (b)
e trigo (c) dos EUA, representativo do impacto dos especuladores.
área do país, cerca de 174 milhões de hectares, é ocupada por pastagens. A maior parte do
rebanho de aproximadamente 209 milhões de cabeças é criada a pasto. Estima-se que somente
3% do rebanho são terminados em sistema intensivo.
Quanto ao mercado de café, nosso país é o maior produtor e exportador mundial do
produto e segundo maior consumidor, apresentando, atualmente, um parque cafeeiro estimado
em 2,25 milhões de hectares. São cerca de 287 mil produtores, predominando mini e pequenos,
em aproximadamente 1.900 municípios.
O Brasil é o terceiro maior produtor mundial de milho. O principal destino da safra
são as indústrias de rações para animais. Cultivado em diferentes sistemas produtivos, o milho
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é plantado principalmente nas regiões Centro-Oeste, Sudeste e Sul. O grão é transformado
em óleo, farinha, amido, margarina, xarope de glicose e flocos para cereais matinais.
5.2.2.1 Mercados Futuros
Para a série dos retornos dos três mercados foi adotado o modelo TARCH(1, 1), visto
que as estimativas do parâmetro 𝛾 foram significativas para os três casos, indicativo de que
os mercados brasileiros de boi gordo, café arábica e milho possuem assimetria no período
estudado.
A Tabela 6 apresenta as estimativas dos parâmetros dos modelos de variância con-
dicional para as séries dos retornos dos preços futuros para os mercados brasileiros de boi
gordo no período de Setembro de 2005 a Dezembro de 2015, de café arábica no período de
Outubro de 2000 a Dezembro de 2015 e para o mercado de milho no período de Junho de
2009 a Março de 2016. Os valores estre parêntesis representam os p-valores associados a cada
uma das estimativas.
Tabela 6 – Estimativas dos parâmetros dos modelos TARCH(1, 1) para os mercados futuros
do Brasil



















𝜗 0,995817 0,968739 0,499585
𝜈 165 22 1
Nota: (*), (**), (***) indicam significância estatística a
10%, 5% e 1%, respectivamente.
Fonte: Elaboração própria.
O mercado brasileiro de milho demonstra um padrão diferente do observado nos de-
mais mercados até o momento. Este mercado possui o maior coeficiente de 𝛼 das três séries
aqui analisadas, o que leva a conclusão de que é o mais sensível à choques de de curto prazo.
Contudo também possui o menor coeficiente de 𝛽, portanto possuindo a menor persistência
de curto prazo e consequentemente de longo prazo também, que representa praticamente a
metade dos coeficientes dos outros dois mercados. Assim, os retornos à vista do mercado de
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milho possuem a menor meia vida dentre as séries avaliadas neste trabalho, em apenas 1 dia
choques em preços têm seu efeito reduzido em 50% neste mercado.
Apesar de não chegar ao extremo do mercado brasileiro de milho, o mercado de
café também apresenta baixas medidas de persistência, apesar de possuir a segunda maior
estimativa do parâmetro 𝛼, ou seja, ser o segundo mais sensível à choques de de curto prazo.
O coeficiente relativamente baixo de 𝛽 indica baixa persistência de curto e longo prazo, de
modo que choques em preços têm seu efeito reduzido em 50% em 22 dias no mercado de café,
ou seja, em menos de um mês.
O mercado de boi gordo é o oposto dos outros dois mercados mercados brasileiros aqui
tratados. Embora sua resposta a choques de curto prazo seja menor, a persistência de curto
e longo prazo desses choques é consideravelmente maior. Um choque que afete os preços leva
162 dias para ter seu efeito reduzido em 50%, mais de cinco meses.
Também é preciso destacar que as três séries apresentaram estimatimas significativas
e negativas de 𝛾, o que indica que estes mercados são afetados por efeitos de inventário, de
modo que choques positivos afetam sua volatilidade mais que proporcionalmente em relação
a choques negativos.
Analisando o parâmetro 𝜃, que mensura o impacto de hedgers sobre a volatilidade,
nota-se que as estimativas do parâmetro foram significativas ao nível de 1% para os três mer-
cados (ver Tabela 6). Adicionalmente, observou-se que hedgers influenciam a volatilidade de
forma inversa nos mercados de café e milho, i.e. o aumento das operações de hedge diminuem
a volatilidade de preços de café e milho, mas afetam positivamente a volatilidade no mercado
de boi gordo, ou seja, o aumento das operações de hedge aumenta a volatilidade dos retornos.
Porém, assim como observado nos mercados americanos, o impacto dessas variáveis ainda é
muito menor do que o impacto das variáveis ligadas a própria volatilidade dos mercados.
Quanto as estimativas do parâmetro 𝛿, a partir dos resultados da Tabela 6 verifica-se
que também foram significativas ao nível de 5% para os mercados de boi gordo e ao nível de
1% para o mercado de milho. Complementarmente, nota-se que o impacto dessa variável é
oposto ao de 𝜃 para os dois mercados. Para o mercado de boi gordo esse impacto é negativo,
de modo que reduzem a volatilidade, já para o mercado de milho o parâmetro 𝛿 é positivo,
ou seja, a ação de especuladores neste mercado aumenta a volatilidade dos retornos.
Para observar o comportamento das estimativas dos parâmetros 𝜃 e 𝛿 ao longo do
tempo, os modelos foram estimados recursivamente. A Figura 13 apresenta a evolução no
tempo do parâmetro 𝜃 nos mercados de boi gordo, café e milho. O mercado de boi gordo,
mais uma vez, apresenta um padrão diferente das demais commodities estudadas. Apesar de
os coeficientes de 𝜃 possuírem seus maiores valore por volta de 2008, assim como no caso de
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todas as commodities deste trabalho, este é o momento em que os preços no mercado de boi
gordo se encontravam relativamente baixos (Figura 6- (b)). A partir de 2014 os preços no
mercado de boi gordo começam a subir de forma mais expressiva, porém, a patir desse ano
o impacto de hedgers se torna muito menor. Já para os mercados de café e milho a relação
entre o nível de preços e o maior impacto de hedgers se mantém, os momentos em que os
preços sobem bruscamente são os momento em que o impacto dessa variável é maior.
(a) Evolução temporal do parâmetro 𝜃 no mercado
do boi gordo.
(b) Evolução temporal do parâmetro 𝜃 no mercado
do café.
(c) Evolução temporal do parâmetro 𝜃 no mercado
do milho.
Figura 13 – Evolução temporal do parâmetro 𝜃 nos mercados futuros de boi gordo (a), café
(b) e milho (c) do Brasil, representativo do impacto dos hedgers.
A Figura 14 mostra a evolução no tempo do parâmetro 𝛿 para os mercados de boi
gordo e milho. Observa-se que a variabilidade das estimativas deste parâmetro apresenta
comportamento semelhante ao do parâmetro 𝜃, porém sua variação é maior e o sentido do
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impacto é o oposto.
(a) Evolução temporal do parâmetro 𝛿 no mercado
do boi gordo.
(b) Evolução temporal do parâmetro 𝛿 no mercado
do milho.
Figura 14 – Evolução temporal do parâmetro 𝛿 nos mercados futuros de boi gordo (a), café
(b) e milho (c) do Brasil, representativo do impacto dos especuladores.
Conclui-se que, para os mercados brasileiros futuros, o impacto de hedgers e especu-
ladores é semelhante aos mercados americanos no sentido de apenas a variável responsável
por captar a ação dos hedgers se mostrar significativa para todos os mercados. Contudo, o
perfil dos mercados em que a variável responsável por captar a ação de especuladores também
se mostrou significativa é muito diferente. Enquanto o mercado futuro de boi gordo é mais
parecido com o perfil dos mercados americanos em que essas variáveis foram significativas,
alta persistência de volatilidade, o mercado de milho do Brasil é exatamente o oposto, com
praticamente nenhuma persistência. A próxima subseção analisará os mercados à vista do
Brasil para verificar se essas relações se alteram de alguma forma.
5.2.2.2 Mercados À Vista
Foi adotado o modelo TARCH(1, 1) para as séries dos retornos dos mercados de boi
gordo e café, visto que as estimativas do parâmetro 𝛾 foram significativas nestes casos. Para
a série de retornos de milho foi adotado o modelo GARCH(1, 1), uma vez que o parâmetro
𝛾 associado a assimetria não apresentou estimativas significativas, indicando que retornos
negativos e positivos tem mesmo efeito sobre os retornos destas série. Para os mercados à
vista de boi gordo e milho, a análise dos coeficientes das funções de autocorrelação (FAC)
e de autocorrelação parcial (FACP) dos retornos indicam a necessidade do ajustamento de
modelo AR (1) e MA (1) para eliminar a correlação serial entre as observações, assim estes
parâmetros foram incorporados aos modelos GARCH(1, 1) e TARCH(1, 1).
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A Tabela 7 apresenta as estimativas dos parâmetros dos modelos de variância con-
dicional para as séries dos retornos dos preços à vista, para os mercados brasileiros de boi
gordo o período de Setembro de 2005 a Dezembro de 2015, para o café arábica o período de
Outubro de 2000 a Dezembro de 2015 e para o mercado de milho o período de Junho de 2009
a Março de 2016. Os valores estre parêntesis representam os p-valores associados a cada uma
das estimativas.
Tabela 7 – Estimativas dos parâmetros dos modelos GARCH(1, 1)/TARCH(1, 1) para os
mercados à vista do Brasil.
Boi Gordo Café Milho
𝑎𝑟(1) 0,855863*** – 0,912977***(0,0000) (0,0000)



















𝜗 0,995067 0,983747 0,859651
𝜈 140 42 6
Nota: (*), (**), (***) indicam significância estatística a
10%, 5% e 1%, respectivamente.
Fonte: Elaboração própria.
Nota-se que o quadro geral dos mercados à vista não é tão diferente de seus equiva-
lentes futuros, a persistência é um pouco maior para os mercados à vista de café e milho
e um pouco menor para o mercado de boi gordo. Para os preços à vista, o mercado de boi
gordo apresentou a maior resposta à choques de curto prazo, representada pelas estimativas
do parâmetro 𝛼, enquanto o mercado de café é aquele com maior persistência de curto prazo,
representada pelas estimativas do parâmetro 𝛽.
O mercado de milho, apersar de ter quase dobrado seu coeficiente de 𝛽, ainda apresenta
a menor persistência de curto e longo prazo dos três mercados. Assim, um choque nos preços
à vista do mercado de milho levará aproximadamente seis dias para ter seu efeito reduzido
em 50%. Ainda que seja menos de uma semana, se trata de uma meia vida consideravelmente
maior quando comparada ao mercado futuro, em que esta se trata de um dia. O mercado
de café apresenta quadro parecido, apesar de possuir o maior coeficiente 𝛽 dos mercados à
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vista, sua persistência de longo prazo, representa por 𝜗, ainda é baixa quando comparada
ao mercado de boi gordo. Mesmo assim, sua meia vida é de 42 dias, sendo que no mercado
futuro é de menos que um mês.
Se a persistência nos mercados de café e milho é maior para preços à vista, com o
mercado de boi gordo ocorre o oposto, mas ainda se trata da maior persistência de longo prazo
dentre os três mercados. Um choque nos preços à vista do boi gordo terá seu efeito reduzido
em 50% após 140 dias, ou quase cinco meses. Este mercado também sofre a inlfuência de
efeitos de inventário, assim como o mercado de café, uma vez que suas estimativas de 𝛾 se
mostraram significativas e negativas.
O mercado de milho foi o único que apresentou estimativas significativas dos parâ-
metros 𝜃 e 𝛿, responsáveis por captar a ação de hedgers e especuladores sobre a volatilidade.
Os resultados da Tabela 7 indicam que o coeficiente do parâmetro 𝜃 possui sinal negativo,
desta forma entende-se que o aumento das operações de hedge podem dimir a volatilidade
de preços neste mercado, já o coeficiente de 𝛿 apresenta sinal positivo, indicativo de que a
especulação aumentaria a volatilidade deste mercado. No entanto, é importante ressaltar que,
dada a magnitude destes coeficientes, seu impacto se torna muito pequeno diante do impacto
da proprópia volatilidade dos mercados.
Em seguida os modelos foram estimados recursivamente para se observar o comporta-
mento das estimativas dos parâmetros 𝜃 e 𝛿 ao longo do tempo. Dado que estes parâmetros
foram significativos apenas para o mercado de milho, foram computadas estimativas recur-
sivas apenas para este mercado. A Figura 15 apresenta a evolução no tempo dos parâmetro
𝜃 e 𝛿. É possível observar que as variações destes parâmetros acompanham as flutuações de
preços do mercado de milho. Também é interessante ressaltar que na maioria dos casos a
magnitude dos dos parâmetros é igual, mas em sentido oposto, ou seja, quando um apresenta
sinal positivo, o outro é negativo.
Conclui-se que o único mercado à vista brasileiro em que as variáveis responsáveis por
captar a ação de hedgers e especuladores foram significativas em conjunto foi o mercado de
milho, para o qual essas variáveis também foram significativas sobre a volatilidade de seus
retornos futuros. Contudo, como mencionado na seção anterior, a volatilidade dos retornos
do mercado de milho apresenta características muito diferentes dos mercados americanos em
que essas variáveis foram significativas, o que não permite que se defina um tipo específico
de mercado em que estas variáveis contribuam para explicar a volatilidade.
Contudo, ao considerar apenas modelos de volatilidade univariados deixa-se de con-
siderar os efeitos de transbordamento que estas commodities tem umas sobre as outras. Ou
seja, uma vez que se tratam de mercados muito integrados, muitas vezes a volatilidade de
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(a) Evolução temporal do parâmetro 𝜃 no mercado
de milho.
(b) Evolução temporal do parâmetro 𝛿 no mercado
do milho.
Figura 15 – Evolução temporal dos parâmetros 𝜃 (a) e 𝛿 (b) nos mercados à vista de milho
do Brasil, representativo do impacto dos hedgers e especuladores.
um desses mercados não depende apenas da própria volatilidade mas também da dos mer-
cados correlacionados. Ou seja, mudanças na volatilidade de um mercado podem acontecer
por mudanças na volatilidade de outro mercado. Desta forma, a próxima seção irá verifi-
car as inter-relações entre mercados de commodities com base em modelos de volatilidade
condicional multivariados.
5.3 Modelos de Volatilidade Condicional Multivariados
Como demonstrado na seção 4.2, a partir de modelos de GARCH multivariados é
possível estimar a volatilidade condicional das séries simultaneamente, o que permite avaliar
como choques em diferentes séries podem ser correlacionados e como choques de volatilidade
de uma série podem afetar a volatilidade das demais. A presente seção analisa os resultados
dos modelos BEKK-GARCH7 estimados para os mercados futuro e à vista dos Estados Unidos
(5.3.1) e Brasil (5.3.2).
5.3.1 Estados Unidos
Para calcular as inter-relações entre os mercados de milho, soja e trigo adotou-se um
modelo BEKK(1, 1), ordenando estes mercados sob os índices (1), (2) e (3) respectivamente.
A Tabela 8 apresenta as estimativas dos parâmetros dos modelos de volatilidade condicional
7 Para estimação dos modelos BEKK-GARCH utilizou-se o software R.
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multivariado para as séries dos retornos dos preços futuros e à vista dos mercados de milho,
soja e trigo no período de Janeiro de 2000 a Dezembro de 2015. Os valores entre parêntesis
representam os valores do teste 𝑡 associados a cada uma das estimativas.
Os elementos das diagonais principais das matrizes 𝐴 (𝑎𝑖𝑖, 𝑎𝑗𝑗) e 𝐵 (𝑏𝑖𝑖, 𝑏𝑗𝑗) capturam
os próprios efeitos ARCH e GARCH de cada mercado, já os elementos fora da diagonal
principal (𝑎𝑖𝑗, 𝑏𝑖𝑗) capturam as interações entre as commodities. Os parâmetros 𝐴𝑖𝑗 capturam
os efeitos que choques no mercado 𝑖 têm sobre a volatilidade dos retornos de 𝑗, assim, se 𝐴𝑖𝑗 é
estatisticamente significativo, choques em 𝑖 afetam a volatilidade de 𝑗. De forma semelhante,
os parâmetros 𝐵𝑖𝑗 capturam a transmissão de volatilidade de 𝑖 para 𝑗.
Quanto aos mercados futuros, as estimativas significativas de 𝐴12 e 𝐴21 indicam que
choques no mercado de milho afetam a volatilidade no mercado de soja e vice versa. 𝐴13
também é significativo, portanto choques no mercado de milho afetam a volatilidade no
mercado de trigo, mas o contrário não ocorre, uma vez que 𝐴31 não é significativo. Analisando
a transmissão de volatilidade entre os mercados futuros é possível verificar que há um efeito
bidirecional entre milho-soja (𝐵12, 𝐵21) e soja-trigo (𝐵23, 𝐵32). Também há transmissão de
volatilidade do mercado de milho para o mercado de trigo.
Verifica-se, portanto, que o mercado futuro de milho acaba por exercer influência sobre
a volatilidade dos mercados de soja e trigo, de modo que choques de preços neste mercado
podem ser transmitidos aos demais. Cabe, portanto, analisar as dinâmicas de variância e
correlação destes mercados para verificar de que modo essa relação evolui ao longo do período
estudado. Na Figura 16 são apresentadas as variâncias dos mercados de milho, soja e trigo e
a Figura 17 demonstra a dinâmica de correlação entre estes três mercados.
Analisando-se inicialmente a dinâmica de volatilidade no mercado de soja, é possível
distinguir três elevações mais expressivas. Esses picos de volatilidade se dão nos anos em que
ocorrem os aumentos mais bruscos nos preços destes mercados e em que a correlação com
os mercados de milho e trigo cai drasticamente. Observando especificamente o aumento no
ano de 2005, é possível observar que a volatilidade dos outros mercados não segue o mesmo
movimento e a correlação com os outros mercados cai, a correlação entre os mercados de
milho e soja cai ao ponto de se tornar negativa. Porém, é possível observar na Figura 9 - (b)
que este é o ano em que as ação de hedgers se faz sentir de forma mais intensa no mercado
de soja.
A volatilidade do mercado de milho apresenta um aumento muito expressivo no ano
de 2014, que torna a volatilidade dos anos anteriores menos aparente, ainda assim, é possível
identificar um aumento de volatilidade por volta de 2009. Esses aumentos de volatilidade
correspondem aos dois grandes aumentos de preços mais bruscos no mercado de milho, es-
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(a) Variância Milho. (b) Variância Soja.
(c) Variância Trigo.
Figura 16 – Variância dos mercados de Milho (a), Soja (b) e Trigo (c) futuros dos Estados
Unidos.
pecialmente o aumento ocorrido por volta de 2014. Assim como no mercado de soja, esses
são os anos em que a correlação com os demais mercados se reduz de forma mais intensa, e
com o mercado de trigo isso se torna mais significativo, uma vez que a correlação entre esses
mercados varia pouco durante o período. Semelhante ao que ocorre com o mercado de soja,
o aumento de volatilidade no ano de 2014 coincide com o momento em que a ação de hedgers
e especuladores no mercado de milho se torna mais intensa.
Já a volatilidade no mercado de trigo parece muito mais um reflexo da influência da
volatilidade do mercado de milho sobre ela. Embora o mercado de trigo possua um aumento
brusco de preços por volta de 2009, a variância da série aumenta bruscamente em 2014, de
forma idêntica ao mercado de milho. Pode-se entender que este aumento na variância seria
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(a) Correlação Milho Soja. (b) Correlação Milho Trigo.
(c) Correlação Soja Trigo.
Figura 17 – Correlação entre os mercados de Milho, Soja e Trigo futuros dos Estados Unidos.
um efeito transbordamento do mercado de milho.
Quanto aos mercados à vista, as estimativas significativas de 𝐴12 e 𝐴21 indicam que
choques no mercado de milho afetam a volatilidade no mercado de soja e vice versa, além
disso, 𝐴23 indica que choques no mercado de soja afetam a volatilidade no mercado de trigo,
assim como 𝐴31 indica que choques no mercado de trigo afetam a volatilidade no mercado de
milho. Analisando a transmissão de volatilidade entre estes mercados verifica-se que há um
efeito bidirecional entre milho-trigo (𝐵13,𝐵31) e soja-trigo (𝐵23,𝐵32). Também há transmissão
de volatilidade do mercado de soja para o mercado de milho (𝐵21).
A análise das variâncias e correlações destes mercados permitirá avaliar de que forma
estas relações evoluem ao longo do tempo. Na Figura 18 são apresentadas as volatilidades es-
timadas dos mercados de milho, soja e trigo e a Figura 19 demonstra a dinâmica de correlação
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entre estes três mercados.
(a) Variância Milho. (b) Variância Soja.
(c) Variância Trigo.
Figura 18 – Variância dos mercados de Milho (a), Soja (b) e Trigo (c) à vista dos Estados
Unidos.
A análise da variância dos mercados à vista permite verificar que, embora a trajetória
dos preços nesses mercados seja parecida com a dos mercados futuros, suas variâncias têm
dinâmica própria assim como suas inter-relações. Como pode ser observado na Figura 18,
a volatilidade nos mercados à vista assume valores menores e não há um único momento
em que esse aumento se extrapola, portanto é possível verificar os diferentes momentos de
aumento da volatilidade.
O mercado de milho apresenta três aumentos de volatilidade aproximadamente da
mesma intensidade, por volta de 2005, 2009 e 2015, anos em que ocorrem aumentos mais
expressivos de preço neste mercado. Como pode ser observado na Figura 19, estes são os anos
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(a) Correlação Milho Soja. (b) Correlação Milho Trigo.
(c) Correlação Soja Trigo.
Figura 19 – Correlação entre os mercados de Milho, Soja e Trigo dos Estados Unidos.
em que a correlação com os mercados de soja e trigo diminui, mas também são os anos em que
a ação de hedgers e especuladores é maior, como é possível observar nas Figuras 11 - (a) e 12 -
(a). Portanto, esse aumento de volatilidade não se trata apenas de um efeito transbordamento
entre mercados e pode ser associado ao efeito da ação de hedgers e especuladores sobre esse
mercado.
O primeiro aumento de volatilidade mais acentuado no mercado de soja ocorre por
volta de 2002, em seguida, por volta de 2005 ocorre o maior aumento de volatilidade do
período estudado, seguido por novos aumentos em 2009 e 2015. Assim como ocorre com o
mercado de milho, os picos de volatilidade correspondem aos momentos em que a correlação
com os mercados de milho e trigo diminui, chegando a se tornar negativa no caso soja-trigo,
como apresentado na Figura 19. Por outro lado, a ação de hedgers e especuladores é maior
Capítulo 5. Resultados 72
durante os picos de volatilidade, especialmente nos anos de 2005 e 2009, como pode-se verificar
nas Figuras 11 - (b) e 12 - (b).
No mercado à vista de trigo o maior aumento de volatilidade ocorre por volta de 2002,
com novos aumentos em 2004/2005, 2009/2010 e 2015. Pode-se observar na Figura 19 que
em 2002 a correlação entre os mercados de milho e trigo é a menor do período, além disso os
demais picos de volatilidade no mercado de trigo coincidem com reduções da correlação com
os mercados de milho e soja. Também é possível verificar nas Figuras 11 - (c) e 12 - (c) que
a ação de hedgers e especuladores é maior nos anos em que ocorrem picos de volatilidade no
mercado de trigo, especialmente entre os anos de 2009 e 2011.
Pode-se concluir que, embora ocorra um efeito transbordamento de volatilidade nos
mercados de grãos dos Estados Unidos, tanto nos preços futuros quanto nos preços à vista,
os momentos em que a volatilidade destes mercados aumenta coincidem com momentos em
que a correlação entre os mercados diminui e a ação de hedgers e especuladores aumenta.
Assim, esses aumentos de volatilidade podem estar mais associados as variações de volume
de contratos e a ação destes agentes, do que às relações entre mercados.
5.3.2 Brasil
Para o mercado brasileiro foram aplicados os modelos de volatilidade condicional
apenas para os mercados de grãos, café e milho. Para calcular as inter-relações entre estes
mercados adotou-se um modelo BEKK(1, 1), ordenando estes mercados sob os índices (1)
e (2) respectivamente. A Tabela 9 apresenta as estimativas dos parâmetros dos modelos de
volatilidade condicional multivariado para as séries dos retornos dos preços futuros e à vista
para os mercados de café e milho no período de Setembro de 2008 a Dezembro de 2015.
Os valores entre parêntesis representam os valores do teste 𝑡 associados a cada uma das
estimativas.
Os resultados apresentados na Tabela 9 indicam que choques no mercado futuro do
café têm efeito sobre a volatilidade do milho (𝐴12 significativo), mas o mercado do café não
é afetado por choques no mercado do milho (𝐴21 não significativo). Já a transmissão de
volatilidade nos mercados futuros brasileiros é bi-direcional, a volatilidade no mercado do
café afeta a volatilidade no mercado de milho e vice versa (𝐵12 e 𝐵21 significativos).
A Figura 20 apresenta as variâncias dos mercados de café e milho e a Figura 21
apresenta a correlação entre estes mercados. Nota-se que a correlação entre estes mercados
tende a ser baixa, sendo que sua média é próxima a 0,1, no entanto, em todos os momentos
em que a variância no mercado de milho aumenta a correlação entre os mercados também
aumenta, assim como a ação de hedgers e especuladores, como pode ser verificado nas Figuras
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13 - (c) e 14 - (b).
(a) Variância do retorno do mercado de café fu-
turo.
(b) Variância do retorno do mercado de milho fu-
turo.
Figura 20 – Variância dos mercados futuros de Café e Milho do Brasil.
Os resultados do modelo BEKK apresentados na Tabela 9 demonstram que, diferente
do que acontece com os mercados dos Estados Unidos aqui trabalhados, a relação entre os
mercados de café e milho não se alteram ao considerar os preços à vista. Choques no mercado
do café têm efeito sobre a volatilidade do milho e a transmissão de volatilidade é bi-direcional.
Já a variância dos mercados, apresentada na Figura 22, tem uma dinâmica um pouco
diferente, principalmente no mercado de milho, em que é possível observar uma maior volati-
lidade do mercado à vista. Já o mercado de café parece um pouco menos volátil. A correlação
dos mercados também se torna muito diferente ao considerar os preços à vista. Pode-se obser-
Figura 21 – Correlação entre os mercados futuros de Café e Milho
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var na Figura 23 que, embora a correlação média entre as duas séries seja muito próxima de
zero, ela oscila muito mais e se torna próxima de um em diversos momentos. Estes aumentos
de correlação coincidem com momentos em que a variância no mercado de café aumenta. Já
a variância no mercado de milho apresenta três picos de volatilidade, 2009, 2012 e 2014, dos
quais dois correspondem a redução da correlação com o mercado de café, 2009 e 2012. A
Figura 16 demonstra que o ano de 2012 há um aumento da ação de hedgers e especuladores
sobre o mercado de milho do Brasil.
(a) Variância do retorno do mercado de café à
vista.
(b) Variância do retorno do mercado de milho à
vista.
Figura 22 – Variância mercados à vista de Café e Milho do Brasil.
O modelo de volatilidade condicional multivariado estimado para os mercados brasi-
leiros permitiu verificar que o valatilidade de mercado de café pode afetar a volatilidade do
Figura 23 – Correlação Café e Milho à vista
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mercado de milho e vice versa. Já a análise de correlação dos mercados permite verficar que,
tanto para preços futuros quanto preços à vista, a correlação é baixa. Contudo, também não
fica tão clara a relação dos aumentos de volatilidade nestes mercados e a ação de hedgers e
especuladores, como fica para os mercados dos Estados Unidos.
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Nota: (*), (**), (***) indicam significância estatística a
10%, 5% e 1%, respectivamente.
Fonte: Elaboração própria.
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Nota: (*), (**), (***) indicam significância estatística a




A retomada da trajetória ascendente dos preços de commodities agrícolas a partir
de 2000 fez com que um intenso debate se formasse no que diz repeito da relação entre a
volatilidade dos mercados à vista e futuro destes produtos, bem como dos fatores capazes
de influenciar sua dinâmica. Neste contexto, diversos trabalhos têm se dedicado a analisar
a volatilidade de preços nos mercados agrícolas. Este trabalho buscou contribuir para este
debate ao analisar o impacto de hedgers e especuladores sobre a volatilidade dos preços de
commodities agrícolas nos Estados Unidos e Brasil. O diferencial do trabalho foi incorporar
variáveis responsáveis por captar a ação desses agentes a equação da variância, de modo a
poder avaliar essa relação de forma direta. Além disso, a utilização de modelos de volatilidade
condicional multivariados permitiu avaliar os efeitos de transbordamento de volatilidade e a
forma como variações em determinado mercado podem afetar variações nos demais mercados.
Para os mercados futuros dos Estados Unidos a ação de hedgers e especuladores se
faz sentir em conjunto apenas no mercado de milho, que também foi o mercado com maior
persistência de curto e longo prazo da variabilidade dos retornos. Nos mercados de soja e
trigo, apenas a ação de hedgers tem impacto sobre a volatilidade desses mercados. Já nos
mercados à vista, as variáveis responsáveis por captar a ação de hedgers e especuladores foram
significativas em todos os casos, e nestes mercados a persistência de curto e longo prazo é
maior que nos mercados futuros. Além disso, as estimativas recursivas permitiram perceber
que a ação desses agentes é sempre mais intensa em momentos de mudanças bruscas nos
preços. Ainda assim, reforça-se que os efeitos das variáveis responsáveis por captar a ação
de hedgers e especuladores são inferiores aos efeitos de choques de preço e volatilidade dos
próprios mercados.
Para os mercados brasileiros futuros o impacto de hedgers foi significativo em todos
os mercados, já a ação dos especuladores não foi significativa para o mercado de café. No
mercado à vista, apenas o mercado do milho sofreu influência destes agentes. A volatilidade
dos retornos do mercado de milho apresenta características muito diferentes dos mercados
americanos, com baixa persistência de curto e longo prazo. Ainda assim, se mantém o padrão
em que a ação destes agentes é sempre mais intensa em momentos de variações bruscas nos
preços. Da mesma forma, os efeitos das variáveis responsáveis por captar a ação de hedgers
e especuladores nos mercados brasileiros também foram inferiores aos efeitos de choques de
preço e volatilidade dos próprios mercados.
O modelo de volatilidade condicional multivariado permitiu verificar que há um efeito
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transbordamento de volatilidade entre os mercados de grãos dos Estados Unidos, mas a
análise das correlações demonstra que os momentos em que a correlação entre os mercados
diminui correspondem a aumentos de volatilidade nos mercados e aumento da influência de
hedgers e especuladores nestes mercados.
O modelo de volatilidade condicional multivariado estimado para os mercados brasi-
leiros permitiu verificar que há um efeito transbordamento de volatilidade entre eles, porém
sua correlação é em geral muito baixa, principalmente considerando-se os preços futuros.
Desta forma, sua dinâmica de volatilidade é influenciada mais pelos próprios mercados do
que pela relação existente entre eles, mas não é possível identificar uma relação clara entre
os aumentos de volatilidade nestes mercados e a ação de hedgers e especuladores.
Este trabalho buscou contribuir para a literatura acerca da chamada financeirização
das commodities agrícolas, porém abordou apenas um dos vários elementos do que pode ser
entendido como financeirização, o efeito de hedgers e especuladores sobre a volatilidade dos
mercados agrícolas. Desta forma, uma sugestão para trabalhos futuros é abordar o fenômeno
da financeirização das commodities agrícolas de forma mais ampla, analisando o impacto de
diferentes variáveis financeiras sobre a volatilidade dos mercados agrícolas e se esse impacto
se altera a partir da financeiriação da economia.
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APÊNDICE A – FUNÇÕES DE
AUTOCORRELAÇÃO E AUTOCORRELAÇÃO
PARCIAL DAS SÉRIES TRABALHADAS
Tabela 10 – Estimativas dos coeficientes de autocorrelação e autocorrelação parcial dos re-
tornos do mercado de milho dos EUA.
Futuro À Vista
k FAC FACP Q-Stat Prob FAC FACP Q-Stat Prob
1 0,028 0,028 3,0953 0,079 0,031 0,031 3,6504 0,056
2 -0,015 -0,016 3,9356 0,140 -0,009 -0,010 3,9831 0,136
3 0,010 0,010 4,2897 0,232 0,018 0,018 5,1644 0,160
4 0,005 0,005 4,4031 0,354 0,020 0,019 6,7059 0,152
5 -0,009 -0,009 4,7254 0,450 -0,005 -0,005 6,7862 0,237
6 -0,014 -0,014 5,4897 0,483 -0,011 -0,010 7,2205 0,301
7 -0,007 -0,006 5,6737 0,578 -0,005 -0,005 7,2999 0,398
8 -0,011 -0,011 6,1397 0,632 0,012 0,012 7,8170 0,452
9 0,020 0,021 7,7245 0,562 0,015 0,015 8,7023 0,465
10 0,028 0,026 10,687 0,382 0,025 0,025 11,060 0,353
Fonte: Elaboração própria.
Tabela 11 – Estimativas dos coeficientes de autocorrelação e autocorrelação parcial dos re-
tornos do mercado de soja dos EUA.
Futuro À Vista
k FAC FACP Q-Stat Prob FAC FACP Q-Stat Prob
1 0,020 0,020 1,4948 0,221 0,006 0,006 0,1236 0,725
2 -0,003 -0,003 1,5307 0,465 0,011 0,011 0,6199 0.733
3 0,018 0,018 2,8038 0,423 0,026 0,026 3,1547 0,368
4 0,003 0,002 2,8320 0,586 0,041 0,041 9,5426 0.049
5 -0,028 -0,028 5,7938 0,327 -0,003 -0,004 9,5777 0,088
6 -0,008 -0,008 6,0620 0,416 -0,008 -0,009 9,7923 0.134
7 -0,005 -0,005 6,1442 0,523 0,013 0,011 10,414 0,166
8 0,048 0,050 15,182 0,056 0,057 0,055 22,606 0,004
9 0,024 0,022 17,386 0,043 0,024 0,024 24,745 0,003
10 0,004 0,003 17,443 0,065 0,009 0,008 25,055 0,005
Fonte: Elaboração própria.
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Tabela 12 – Estimativas dos coeficientes de autocorrelação e autocorrelação parcial dos re-
tornos do mercado de trigo dos EUA.
Futuro À Vista
k FAC FACP Q-Stat Prob FAC FACP Q-Stat Prob
1 -0,010 -0,010 0,3618 0,548 -0,010 -0,010 0,3618 0,548
2 -0,004 -0,004 0,4244 0,809 -0,004 -0,004 0,4244 0,809
3 -0,011 -0,011 0,8905 0,828 -0,011 -0,011 0,8905 0,828
4 0,006 0,006 1,0383 0,904 0,006 0,006 1,0383 0,904
5 0,014 0,014 1,8031 0,876 0,014 0,014 1,8031 0,876
6 -0,007 -0,006 1,9757 0,922 -0,007 -0,006 1,9757 0,922
7 -0,024 -0,024 4,1684 0,760 -0,024 -0,024 4,1684 0,760
8 0,001 0,001 4,1743 0,841 0,001 0,001 4,1743 0,841
9 0,028 0,028 7,3109 0,605 0,028 0,028 7,3109 0,605
10 -0,002 -0,002 7,3235 0,695 -0,002 -0,002 7,3235 0,695
Fonte: Elaboração própria.
Tabela 13 – Estimativas dos coeficientes de autocorrelação e autocorrelação parcial dos re-
tornos do mercado de boi gordo do Brasil.
Futuro À Vista
k FAC FACP Q-Stat Prob FAC FACP Q-Stat Prob
1 0,066 0,066 11,058 0,001 0,143 0,143 52,100 0,000
2 0,032 0,027 13,590 0,001 0,210 0,193 164,90 0,000
3 0,047 0,044 19,321 0,000 0,191 0,148 258,79 0,000
4 0,018 0,012 20,180 0,000 0,129 0,058 301,19 0,000
5 0,010 0,006 20,455 0,001 0,147 0,073 356,87 0,000
6 -0,042 -0,047 25,021 0,000 0,115 0,041 390,97 0,000
7 -0,004 -0,000 25,062 0,001 0,055 -0,023 398,75 0,000
8 0,009 0,011 25,277 0,001 0,052 -0,015 405,83 0,000
9 -0,010 -0,008 25,546 0,002 -0,011 -0,062 406,12 0,000
10 -0,014 -0,012 26,022 0,004 0,028 0,003 408,14 0,000
Fonte: Elaboração própria.
Tabela 14 – Estimativas dos coeficientes de autocorrelação e autocorrelação parcial dos re-
tornos do mercado de café do Brasil.
Futuro À Vista
k FAC FACP Q-Stat Prob FAC FACP Q-Stat Prob
1 -0,016 -0,016 0,9074 0,341 -0,045 -0,045 7,7532 0,005
2 -0,008 -0,008 1,1251 0,570 -0,046 -0,048 15,836 0,000
3 0,031 0,031 4,7682 0,190 0,037 0,033 21,117 0,000
4 0,004 0,005 4,8199 0,306 0,001 0,002 21,118 0,000
5 0,023 0,024 6,8188 0,234 -0,013 -0,010 21,768 0,001
6 0,011 0,011 7,2578 0,298 0,032 0,030 25,792 0,000
7 -0,013 -0,012 7,8634 0,345 -0,000 0,001 25,793 0,001
8 -0,008 -0,010 8,0957 0,424 0,011 0,014 26,228 0,001
9 0,004 0,003 8,1605 0,518 0,003 0,002 26,255 0,002
10 -0,013 -0,012 8,7519 0,556 0,011 0,012 26,733 0,003
Fonte: Elaboração própria.
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Tabela 15 – Estimativas dos coeficientes de autocorrelação e autocorrelação parcial dos re-
tornos do mercado de milho do Brasil.
Futuro À Vista
k FAC FACP Q-Stat Prob FAC FACP Q-Stat Prob
1 0,087 0,087 12,676 0,000 0,202 0,202 68,213 0,000
2 0,066 0,059 19,964 0,000 0,299 0,270 218,85 0,000
3 0,079 0,069 30,290 0,000 0,247 0,167 321,58 0,000
4 0,012 -0,003 30,543 0,000 0,240 0,125 418,85 0,000
5 0,019 0,009 31,124 0,000 0,233 0,105 510,47 0,000
6 0,044 0,037 34,402 0,000 0,173 0,025 560,86 0,000
7 -0,008 -0,016 34,497 0,000 0,125 -0,032 587,07 0,000
8 0,022 0,018 35,307 0,000 0,123 -0,008 612,56 0,000
9 0,042 0,035 38,267 0,000 0,099 -0,008 629,17 0,000
10 -0,010 -0,017 38,427 0,000 0,084 -0,007 641,08 0,000
Fonte: Elaboração própria.
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APÊNDICE B – RESULTADOS DOS
DEMAIS MODELOS DE VOLATILIDADE
CONDICIONAL UNIVARIADOS TESTADOS
B.1 Estados Unidos
Tabela 16 – Estimativas dos parâmetros dos modelos GARCH(1, 1)/TARCH(1, 1) para os
mercados dos EUA – Janela 21 dias.
Milho Soja Trigo
Futuro À Vista Futuro À Vista Futuro À Vista
𝜔
3,00𝐸-06*** 5,62𝐸-06*** 3,86𝐸-06*** 3,76𝐸-06*** 1,76𝐸-06*** 2,53𝐸-06***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
𝛼
0,036863*** 0,055050*** 0,071611*** 0,052945*** 0,031947*** 0,037207***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
𝛽
0,949809*** 0,930143*** 0,925781*** 0,932921*** 0,969912*** 0,957966***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
𝛾
0,014824*** – -0,021026*** – -0,013202*** –(0,0047) (0,0014) (0,0058)
𝜃
-1,96𝐸-11*** -4,87𝐸-12 -3,09𝐸-11*** -1,23𝐸-11 -3,61𝐸-11*** -2,80𝐸-11**
(0,0000) (0,2284) (0,0019) (0,1994) (0,0020) (0,0330)
𝛿
1,51𝐸-11 8,32𝐸-11*** 1,72𝐸-11 1,11𝐸-11 1,09𝐸-11 1,11𝐸-10
(0,3643) (0,0000) (0,5094) (0,6862) (0,8545) (0,1002)
𝜗 0,994084 0985193 0,986879 0,985866 0,995258 0,995173
𝜈 117 47 53 49 146 143
Nota: (*), (**), (***) indicam significância estatística a 10%, 5% e 1%, respectivamente.
Fonte: Elaboração própria.
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Tabela 17 – Estimativas dos parâmetros dos modelos GARCH(1, 1)/TARCH(1, 1) para os
mercados dos EUA – Janela 90 dias.
Milho Soja Trigo
Futuro À Vista Futuro À Vista Futuro À Vista
𝜔
2,53𝐸-06*** 3,80𝐸-06*** 3,75𝐸-06*** 2,97𝐸-06*** 2,46𝐸-06*** 2,95𝐸-06***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
𝛼
0,035351*** 0,049012*** 0,070619*** 0,055852*** 0,034530*** 0,036288***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
𝛽
0,954292*** 0,941121*** 0,929398*** 0,939289*** 0,965902*** 0,957966***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
𝛾
0,011248** – -0,025064*** -0,011776* -0,013683*** –(0,0203) (0,0002) (0,0640) (0,0080)
𝜃
-3,04𝐸-11*** -8,09𝐸-12** -4,79𝐸-11*** -2,19𝐸-11*** -4,67𝐸-11*** -4,30𝐸-11***
(0,0000) (0,0299) (0,0000) (0,0098) (0,0000) (0,0001)
𝛿
3,24𝐸-11** 2,01𝐸-11 4,01𝐸-11* -4,33𝐸-12 2,84𝐸-11 1,12𝐸-10*
(0,0155) (0,2165) (0,0859) (0,8406) (0,5664) (0,0581)
𝜗 0,995267 0,990133 0,987485 0,989253 0,9935905 0,994254
𝜈 146 70 55 64 108 120
Nota: (*), (**), (***) indicam significância estatística a 10%, 5% e 1%, respectivamente.
Fonte: Elaboração própria.
B.2 Brasil
Tabela 18 – Estimativas dos parâmetros dos modelos GARCH(1, 1)/TARCH(1, 1) para os
mercados do Brasil – Janela 21 dias.
Boi Gordo Café Milho
Futuro À Vista Futuro À Vista Futuro À Vista
𝑎𝑟(1) – 0,844826*** – – – 0,906340***(0,0000) (0,0000)
𝑚𝑎(1) – -0,497540*** – – – -0,729113***(0,0000) (0,0000)
𝜔
7,20𝐸-07*** 4,54𝐸-07*** 0,000135*** 8,47𝐸-06*** 0,000166*** 7,32𝐸-06***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
𝛼
0,014847*** 0,274659*** 0,093857*** 0,115562*** 0,150000*** 0,151600***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0060) (0,0000)
𝛽
0,979206*** 0,771846*** 0,585818*** 0,900749*** 0,600000*** 0,744973***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
𝛾
-0,007997*** – – -0,077629*** – –(0,0000) (0,0000)
𝜃
-7,07𝐸-10*** -7,36𝐸-11*** -3,09𝐸-09** -6,07𝐸-10* -2,06𝐸-08*** -6,45𝐸-10**
(0,0000) (0,0000) (0,0155) (0,0657) (0,0000) (0,0306)
𝛿
3,95𝐸-09*** 2,24𝐸-10*** 7,25𝐸-08*** 7,03𝐸-09*** 6,50𝐸-08*** 2,35𝐸-09**
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0023) (0,0000) (0,0175)
𝜗 0,9900544 1,046505 0,679675 0,9774965 0,750000 0,896573
𝜈 69 -15 2 31 2 6
Nota: (*), (**), (***) indicam significância estatística a 10%, 5% e 1%, respectivamente.
Fonte: Elaboração própria.
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Tabela 19 – Estimativas dos parâmetros dos modelos GARCH(1, 1)/TARCH(1, 1) para os
mercados do Brasil – Janela 90 dias.
Boi Gordo Café Milho
Futuro À Vista Futuro À Vista Futuro À Vista
𝑎𝑟(1) – 0,864183*** – – – 0,913847***(0,0000) (0,0000)
𝑚𝑎(1) – -0,563496*** – – – -0,744537***(0,0000) (0,0000)
𝜔
2,65𝐸-05*** 2,50𝐸-07*** 2,13𝐸-05*** 6,82𝐸-06*** 9,32𝐸-05*** 7,99𝐸-06***
(0,0000) (0,0000) (0.0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
𝛼
0,149728*** 0,188348*** 0,055480*** 0,108112*** 0,044896*** 0,128288***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0011) (0,0000)
𝛽
0,599984*** 0,832942*** 0,903010*** 0,913277*** 0,493993*** 0,752036***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
𝛾 – – -0,019864*** -0,080510*** -0,057407*** –(0,0003) (0,0000) (0,0000)
𝜃
-9,78𝐸-10*** 9,44𝐸-12 -1,50𝐸-09*** 3,29𝐸-10* -1,30𝐸-08*** -8,22𝐸-10***
(0,0000) (0,1422) (0,0000) (0,0664) (0,0000) (0,0003)
𝛿
1,38𝐸-08*** -5,71𝐸-10*** 5,26𝐸-09** -1,08𝐸-09 7,47𝐸-08*** 3,60𝐸-09***
(0,0000) (0,0011) (0,0194) (0,3784) (0,0000) (0,0006)
𝜗 0,749712 1,01129 0,948558 0,981134 0,5101855 0,880324
𝜈 2 -61 13 36 1 5
Nota: (*), (**), (***) indicam significância estatística a 10%, 5% e 1%, respectivamente.
Fonte: Elaboração própria.
